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Prefácio por Ross Stevens 
Fundador e Presidente Executivo, NYDIG 


Imediatamente após a sua publicação, O Padrão Bitcoin, de 
Saifedean Ammous, tornou-se leitura obrigatória para qualquer 
pessoa realmente interessada em compreender a importância e o 
poder do bitcoin. 


Inicialmente conduzindo o leitor numa viagem cativante pela história 
do dinheiro, O Padrão Bitcoin estabelece de forma abrangente os 
princípios iniciais do seu apelo comparativo. De facto, entre uma 
selecção de literatura de topo sobre a matéria, O Padrão Bitcoin 
orienta esta comunidade ao mantra “se vier a ler apenas um livro 
sobre bitcoin, leia este”. 


Quase quatro anos depois, O Padrão Bitcoin amadureceu bem. O 
bitcoin é actualmente relevante nas vidas de mais de cem milhões 
de pessoas em todo o mundo, validando fortemente a visão central 
de Saifedean. Tendo em conta que o bitcoin, ao contrário da moeda 
fiat, é em todas as instâncias adoptado voluntariamente, é 
surpreendente verificar que, apesar da sua ainda curta existência, 
se tenha tornado uma instituição monetária global significativa, 
fornecendo um meio não estatal, nem bancário, de armazenamento 
de riqueza, bem como uma forma transaccional apolítica e neutra. 


Os números globais de adopção de bitcoin são convincentes, mas 
as taxas de penetração per capita contam uma história ainda mais 
interessante, pois a sua maior penetraçã é na África subsariana, 
América Latina, Europa de Leste e Sudeste Asiático. Que os 
habitantes destas zonas se encontrem entre os mais fervorosos 
adoptantes precoces faz sentido. Quer os sintomas sejam episódios 
avançados de inflacção ou apertados controlos de capital, os 
cidadãos dos países de adopção per capita mais elevada são 
atraídos pelo bitcoin devido ao fracasso das suas instituições, 


abrangendo fraquezas na integridade governamental, direitos de 
propriedade e liberdade monetária. 


Talvez tão intuitivamente como explicitamente, esta atracção 
depende do mercado livre do bitcoin e do seu modelo de emissão 
predeterminado, fazendo assegurar que a elite privilegiada não 
possa simplesmente abrir as torneiras da emissão monetária. O 
mecanismo de consenso proof-of-work (prova-de-trabalho) do 
bitcoin - onde os seus mineradores fazem uso de recursos 
computacionais e de energia para adquirirem novos tokens - 
estabelece um custo real para o recurso, exigindo aos mineradores 
que “comprem” se quiserem ocupar a posição de casa da moeda. 


É aqui que Saifedean brilhantemente vira as coisas ao contrário n'O 
Padrão fiat. A sua visão mais penetrante explica o funcionamento da 
moeda fiat por analogia ao funcionamento do bitcoin. Neste 
contexto, podemos pensar nela como uma moeda digital, uma 
altcoin ("moeda alternativa"), definindo as suas qualidades e pontos 
fracos. Saifedean faz uma analogia entre a mineração fiat como 
produção de crédito e os mineradores fiats como instituições com 
requisitos de reserva fraccionária. Tal como os mineradores de 
bitcoin, os mineradores de moeda fiat são incentivados a maximizar 
a emissão de tokens para eles próprios. No entanto, ao contrário 
dos mineradores de bitcoin, os outros não são constrangidos pelo 
ajustamento da dificuldade que a rede bitcoin acarreta. Isto significa 
que a mineração fiat não tem qualquer mecanismo de controlo de 
emissão, o que explica a explosão acelerada de tokens fiats, país 
atrás de país, década após década. O enquadramento de Saifedean 
demonstra ainda que os sucessivos colapsos fiats, quais pontes mal 
projectadas, nada mais representam do que o inevitável, e 
inexorável, resultado de má engenharia. 


Longe de um ataque unilateral ao dinheiro fiat, O Padrão fiat ilustra 
e explica as vantagens que tornaram possível a sua adopção global. 
Enquanto a estrutura analítica d'O Padrão Bitcoin se centrava na 
avaliação da vendabilidade através do tempo, e como esta explica a 


ascensão monetária do ouro e do bitcoin, n'O Padrão fiat, Saifedean 
utiliza a estrutura da vendabilidade através do espaço para explicar 
a ascensão da moeda fiat e como esta substituiu o ouro. Este 
quadro, por sua vez, constitui a base para avaliar a ascensão do 
bitcoin nesse novo mundo, o seu modelo de segurança, e as 
hipóteses de sucesso continuado. 


Alavancando a linguagem de Saifedean de "tokens fiats", vê-se 
também mais claramente a razão pela qual as bancas central e 
comercial combinadas, geram — ao invés de prevenirem - graves 
crises económicas. Ao ceder ao clamor populista por aqueles tokens 
cada vez mais abundantes e livremente emitidos, essa mineração 
paralisa o papel do regulador mais sábio, o mercado, ao remover o 
mecanismo mais importante para uma alocação de capital eficiente 
e abrangente da economia: preços relativos de tokens monetários 
sólidos (ou seja, estritamente limitados). Sem restrições na emissão 
desses tokens, os incumprimentos soberanos em 2020 foram os 
mais elevados em mais de vinte anos, tendo o rácio entre a redução 
do crédito soberano e o seu aumento sido de dez para um. 


Com as falhas na infra-estrutura de engenharia da moeda fiat 
claramente definidas, Saifedean conduz-nos numa vasta e 
inesperada viagem, um tour de force que demonstra as implicações 
destas falhas em várias áreas do nosso quotidiano, abrangendo 
arquitectura, família, alimentação, ciência e energia, entre outras. 
Esta controversa secção deixará leitores zangados, em forte 
desacordo, ou pior. Todavia, outros, de mente aberta, farão emergir 
uma colecção imperceptível de perguntas e linhas de pensamento 
provocadoras sobre a perniciosidade fiat. O enquadramento de 
Saifdean sobre ela enquanto explicação fundamental, representa 
uma contribuição importante e original para a discussão sobre a 
razão pela qual um sistema monetário governado por dirigentes 
soberanos conduz a vastas desigualdades, desequilíbrios e 
consequências involuntárias. 


Não pretendo aqui estragar surpresas. Porém, como uma antevisão 
do que está para vir, recordo apenas que embora o bitcoin requeira 
o seu processo de  proofof-work | (prova-de-trabalho) 
adequadamente dispendioso para criar novos tokens, o processo de 
mineração fiat oblitera o conceito de custo de oportunidade na 
criação dos seus tokens. Este contraste explica os contornos 
delirantes e o apego desesperado ao poder entre os criadores de 
tokens fiats e, portanto, a falta de espanto pela qual os mesmos se 
sentem ameaçados pelo bitcoin. Na ausência de custo de 
oportunidade para cunhar com desapego, muitos mineradores agem 
como se estivessem a receber algo em troca de nada. Considere-se 
o vasto leque de implicações sociais dessa percepção, 
evidentemente não factuais, da realidade. 


Saifedean termina com optimismo misturado com praticabilidade, 
explorando como a dinheiro fiat e o bitcoin podem coexistir, podendo 
este levar a uma redução gradual da dívida do outro através da sua 
liquidação voluntária. A aceleração da adopção do bitcoin, 
juntamente com o declínio contínuo da outra moeda em termos 
reais, pode gerar uma via para a transformação gradual e voluntária 
da humanidade em prol de dinheiro que garanta estabilidade do 
poder de compra ao longo do tempo. A ascensão do bitcoin tanto 
não precisa de causar um colapso catastrófico do fiat, como pode 
estabelecer as bases para um género de seguro de riqueza 
denominado neese tipo de dinheiro, reforçando a necessidade de 
uma alocação correspondente de bitcoin ao dispôr de todos. 


No entanto, o bitcoin é também uma forma de seguro de vida, 
embora não no sentido de existência de um grande reembolso na 
eventualidade de morte. Em vez disso, ele proporciona um grande 
reembolso enquanto se vive, sob a forma - inestimável - de 
soberania pessoal, liberdade, e dignidade. Num mundo repleto de 
políticas monetária desleais, injustiça, a institucionalização do risco 
moral, e a crescente castração por parte do Estado da nossa 
individualidade, a natureza incorruptível, verdadeira e justa do 


bitcoin representa um farol para todos aqueles que procuram o 
aperfeiçoamento pessoal e a paz. 


Talvez mesmo a tempo, cada cidadão global tem agora uma 
escolha. Pode permanecer no padrão fiat, no qual algumas pessoas 
conseguem produzir novas unidades ilimitadas de dinheiro de graça, 
mas muito provavelmente não o leitor. Ou pode optar pelo padrão 
bitcoin, em que ninguém consegue fazer isso isoladamente. Com a 
opção de um sistema monetário governado por regras e não por 
governantes, cada um pode estar grato pela oportunidade, e 
responsabilidade pessoal, de fazer essa escolha. 


DINHEIRO fiat 


1 
Introdução 


EstE ano marca o cinquentenário em que o Governo dos Estados 
Unidos da América extinguiu o padrão-ouro e introduziu o mundo 
num sistema monetário fiat. Actualmente, a grande maioria das 
pessoas nunca usou nada além de dinheiro dessa natureza. Isto 
não deve ser visto como um golpe ao acaso e os economistas 
deveriam ser capazes de explicar como este sistema funciona e 
sobrevive, apesar das suas inúmeras falhas óbvias. A longevidade 
desse dinheiro torna pouco razoáveis as tentativas em rejeitar o 
mesmo enquanto fraude irredimível à beira do colapso, como muitos 
dos seus detractores têm feito durante décadas. Afinal de contas, 
existem muitos mercados em todo o mundo que são massivamente 
distorcidos pelas intervenções governamentais, mas que continuam 
a sobreviver. Não é intenção destas intervenções tentar explicar 
como elas persistem. 


No seu livro de 1929, The Thing, G. K. Chesterton conta a história 
de um homem que encontra uma vedação que parece não servir 
para propósito algum e decide removê-la. Outro homem contrapõe 
assim: "Se não vir o seu uso, certamente não o deixarei removê-la. 
Vá embora e pense. Quando voltar e estiver capaz de dizer-me qual 


a sua utilidade, poderei permitir que a destrua" À Cinquenta anos 
após ter tomado a sua forma final e mais de um século depois da 
sua génese, com um novo concorrente a ameaçar removê-lo 
potencialmente, é agora possível e necessária uma avaliação das 
utilizações do sistema fiat. 


Embora o mesmo não tenha ganhado aceitação no mercado livre e 
as suas falhas e limitações sejam muitas, não se pode negar que 
muitos desses sistemas tenham funcionado em largos períodos do 
século passado e facilitado um número incomensurável de negócios 


em todo o mundo. O seu funcionamento contínuo torna útil a sua 
compreensão, particularmente porque ainda vivemos num mundo 
que funciona assim. Só porque acha que está cansado dele, não 
significa que ele esteja cansado de si! Compreender como funciona 
o seu padrão e como frequentemente falha, é um conhecimento 
essencial para se poder navegá-lo. 


Também não é apropriado julgar sistemas fiats baseados no 
marketing dos seus promotores, instituições financiadas por 
governos ou na imprensa popular. Embora o sistema global desse 
modelo tenha até agora evitado o colapso completo como os seus 
detractores previam, também é preciso não esquecer que não há 
“almoços grátis”, sem qualquer custo de oportunidade ou 
consequência. No século passado tiveram lugar mais de sessenta 
episódios de híper-inflacção em países que utilizaram sistemas 


fiats.2 Além disso, a capacidade de evitar colapsos catastróficos 
regulares advindos desses sistemas dificilmente é suficiente para os 
justificar como um desenvolvimento tecnológico, económico e social 
positivo. 


Para além da propaganda incessante dos seus entusiastas e do 
veneno raivoso dos seus detractores, este livro tenta oferecer algo 
novo: uma exploração do sistema monetário fiat como tecnologia, de 
uma perspectiva de engenharia e funcionalidade, delineando os 
seus propósitos e modos de falha comuns, e derivando as 
implicações económicas, políticas e sociais mais vastas da sua 
utilização. A adopção desta abordagem para escrever O Padrão 
Bitcoin contribuiu para torná-lo o livro mais vendido sobre esta 
criptomoeda até à data, ajudando centenas de milhares de leitores 
em mais de 25 línguas a compreender o seu significado e 
implicações. 


Talvez contra-intuitivamente, acredito que ao compreender primeiro 
a operação de bitcoin, poderá então compreender melhor as 
operações equivalentes em moeda fiat. É mais fácil explicar um 
ábaco a um utilizador de computador do que explicar um 


computador a um utilizador de ábaco. Uma tecnologia mais 
avançada desempenha as suas funções de forma mais produtiva e 
eficiente, permitindo uma exposição clara dos mecanismos da 
tecnologia mais simples, expondo as suas fraquezas. O meu 
objectivo é explicar o funcionamento e a estrutura de engenharia do 
sistema fiat e como funciona na realidade, longe do romantismo de 
governos e bancos que beneficiaram deste sistema durante um 
século. 


Os primeiros sete capítulos d'O Padrão Bitcoin explicaram a história, 
a função do dinheiro e a sua importância para a ordem económica. 
Com essa base lançada, os três últimos capítulos apresentaram o 
bitcoin, explicaram o seu funcionamento e elaboraram a forma como 
o seu funcionamento se relaciona com as questões económicas 
discutidas nos capítulos anteriores. A minha motivação como autor 
foi permitir aos leitores compreenderem como funciona esta 
criptomoeda e o seu significado monetário sem exigir que tivessem 
um conhecimento prévio de economia ou de moedas digitais. Se o 
bitcoin não tivesse sido inventado, os primeiros sete capítulos de O 
Padrão Bitcoin poderiam ter servido como uma introdução para 
explicar o funcionamento do sistema monetário fiat. Este livro 
retoma onde o Capítulo 7 de O Padrão Bitcoin parou. Os primeiros 
capítulos são modelados pelos últimos três de O Padrão Bitcoin, 
excepto aplicados à moeda fiat. 


Como funciona de facto o sistema fiat, no sentido operacional? O 
sucesso do bitcoiNn em operar como um sistema monetário de 
mercado livre autónomo ajuda a elucidar as propriedades e funções 
necessárias para fazer um sistema monetário funcionar. Ele foi 
desenhado por um engenheiro de software que reduziu um sistema 
monetário ao seu essencial. Estas escolhas foram então validadas 
por um mercado livre de milhões de pessoas em todo o mundo que 
continuam a utilizar e confiar a sua riqueza num sistema que em 
2021 ultrapassou o valor de 1 trilião de dólares. Isto só falando em 
bitcoin, uma vez que a capitalização total do mercado de 
criptomoedas ultrapassou os 3 triliões de dólares. Por contraste, o 


sistema monetário fiat nunca foi colocado num mercado livre para 
que os seus utilizadores fizessem o único julgamento que importa. 
Os colapsos sistémicos desse sistema monetário são, sem dúvida, o 
verdadeiro juízo de mercado que emerge após a supressão por 
parte dos governos. Com o bitcoin a mostrar-nos como um sistema 
monetário avançado pode funcionar totalmente independente do 
controlo governamental, podemos ver claramente as propriedades 
necessárias para um sistema monetário operar no mercado livre, e, 
no processo, podemos compreender melhor os modos de 
funcionamento fiat e os modos de falha omnipresentes. 


Para começar, esse modelo de sistema não foi, do ponto de vista 
operacional financeiro, cuidadosamente, conscientemente, ou 
deliberadamente concebido como o bitcoin. Pelo contrário, evoluiu 
através de um complexo processo de compromisso entre restrições 
políticas e conveniência na gestão do incumprimento 
governamental. O capítulo seguinte ilustra isto ao examinar 
documentos históricos recentemente lançados sobre a forma como 
o padrão fiat nasceu e como substituiu o padrão-ouro, começando 
em Inglaterra no início do século XX e completando a transição em 
1971 do outro lado do Atlântico. Contudo, este não é um livro de 
história e não tentará delinear um relato histórico completo do 
desenvolvimento desse padrão monetário ao longo do século 
passado, da mesma forma que O Padrão Bitcoin não se aprofundou 
demasiado no estudo do desenvolvimento histórico do software 
bitcoin. O foco da primeira parte será sobre o funcionamento e 
função do sistema monetário fiat, fazendo analogia ao 
funcionamento da rede bitcoin, no que se poderia cnamar um estudo 
comparativo da economia de diferentes sistemas de engenharia 
monetária. 


O Capítulo 3 examina a tecnologia subjacente por detrás do padrão 
fiat. Ao contrário do que o nome sugere, o dinheiro fiat moderno não 
é concebido a partir do nada através de uma ordem governamental. 
Um governo não imprime apenas moeda e entrega-a a uma 
sociedade que a aceita como dinheiro. Ele é muito mais sofisticado 


e complexo no seu funcionamento. A característica fundamental da 
sua engenharia é que trata as futuras promessas de dinheiro como 
se fossem tão boas como o dinheiro actual, porque um governo 
garante estas promessas. A coerção governamental pode manter 
um tal sistema durante muito tempo, mesmo que não sobrevivesse 
à livre concorrência do mercado. 


O Capítulo 4 examina como os tokens nativos da rede fiat se tornam 
realidade. Como esse dinheiro é crédito, a criação de crédito numa 
moeda fiat resulta na criação de novo dinheiro, o que significa que o 
empréstimo é a versão antiquada e fortuita de mineração. Os 
mineradores são as instituições financeiras capazes de gerar dívida 
baseada em moeda com garantias do governo e/ou bancos centrais. 
Ao contrário do ajustamento de dificuldade do bitcoin, que dita a 
cadência exacta de emissão de bitcoin no tempo, o dinheiro fiat não 
tem mecanismos precisos ou de engenharia para controlar a sua 
emissão. O dinheiro de crédito, pelo contrário, causa ciclos 
constantes de expansão e contracção da oferta de dinheiro, com 
consequências devastadoras. 


O Capítulo 5 analisa os saldos da rede fiat, explorando quantos, se 
não a maioria, utilizadores têm saldos de conta negativos - uma 
característica única dessa rede . A capacidade de minerar através 
da emissão de dívidas significa que indivíduos, empresas, e 
governos enfrentam um forte incentivo para contrair dívida. A 
monetização e universalização da dívida é também uma guerra à 
poupança, à qual os governos têm furtiva e sucessivamente mantido 
contra os seus cidadãos ao longo do século passado. 


Com base nesta análise, o Capítulo 6 conclui a primeira secção, 
discutindo os usos da moeda fiat e os problemas que esta resolve. 
As suas duas utilizações óbvias são permitir aos governos 
financiarem-se facilmente e aos bancos envolverem-se em 
operações bancárias de maturidades e reservas fraccionárias 
enquanto se protegem, em grande parte, da inevitável 
desvantagem. Mas a terceira utilização é a que tem sido a mais 


importante para a sua sobrevivência: a vendabilidade através do 
espaço. 


Devo confessar que, ao tentar pensar no sistema monetário fiat em 
termos de engenharia e ao tentar compreender o problema que 
resolve, deu-me uma apreciação da sua utilidade e uma avaliação 
mais fluida dos motivos e circunstâncias que levaram à sua 
emergência. A compreensão do problema que este sistema resolve 
faz com que a passagem do padrão-ouro para o Padrão fiat pareça 
menos estranha e insana do que me pareceu enquanto escrevia O 
Padrão Bitcoin, como um crente de dinheiro “puro e duro” que não 
conseguia vislumbrar nada de bom ou razoável nessa passagem 
para um dinheiro mais fácil. 


Visto que o quadro analítico de O Padrão Bitcoin foi construído em 
torno do conceito de vendabilidade através do tempo, da 
capacidade do dinheiro em manter o seu valor no futuro e as 
implicações disso para a sociedade, o padrão fiat parece 
materializar-se como uma conspiração deliberada e nefasta para 
destruir a civilização humana. Mas escrever este livro e pensar 
sobre a realidade operacional desse padrão trouxe para um foco 
mais acentuado a propriedade da vendabilidade através do espaço 
e, no processo, tornou mais clara e compreensível a fundamentação 
para o seu surgimento. Para todas as suas muitas falhas, não se 
pode escapar à conclusão de que ele era de facto uma solução para 
um problema real e debilitante com o padrão-ouro, nomeadamente a 
sua baixa vendabilidade espacial. 


Este padrão surgiu não devido a uma conspiração governamental, 
mas devido à limitada vendabilidade espacial do ouro. A baixa 
vendabilidade temporal do dinheiro fiat continuou a ser um 
problema, mas tolerável devido às suas vantagens na transferência 
de valor através do espaço. Mais importante ainda, permitiu aos 
governos de todo o mundo uma enorme margem de oportunidade 
em subornar os seus actuais cidadãos à custa dos seus futuros 
cidadãos, criando com facilidade tokens que operam nas suas redes 


de pagamento. Este padrão era conveniente para os utilizadores, 
mas mais conveniente era para as autoridades governamentais que 
controlavam os únicos nós completos da rede. Ao fazer um balanço 
de todo um século de funcionamento deste sistema monetário, uma 
avaliação sóbria e matizada pode apreciar o significado desta 
solução enquanto facilitadora do comércio global, ao mesmo tempo 
que compreende como permitiu a inflacção que beneficiou os 
governos à custa dos seus cidadãos, actuais e futuros. Tal padrão 
pode ter representado um enorme passo atrás em termos da sua 
vendabilidade através do tempo, mas foi um salto substancial no 
que se refere ao espaço. 


Tendo exposto os mecanismos de funcionamento de tal padrão na 
primeira secção, a segunda, «Vida fiat», examina as implicações 
económicas, sociais e políticas de uma sociedade que utiliza uma tal 
forma de dinheiro com uma vendabilidade inter-temporal incerta e 
geralmente pobre. O modelo fiat divorcia cada vez mais o conceito 
de recompensa económica do de produtividade económica e, em 
vez disso, fundamenta-o na lealdade política. Esta tentativa de 
suspensão do conceito de custo de oportunidade faz do modelo 
uma revolta contra a ordem natural do mundo, na qual os humanos 
e todos os outros animais têm de lutar contra a escassez todos os 
dias. A natureza só recompensa os humanos quando a sua luta é 
bem-sucedida, e, de modo semelhante, os mercados só 
recompensam os mesmos quando estes podem produzir algo que 
os outros valorizam subjectivamente. Após um século de valor 
económico atribuído à mão armada, estas indiscutíveis realidades 
da vida são desconhecidas ou negadas por enormes faixas da 
população mundial que esperam dos seus governos a sua salvação 
e sustento. 


A suspensão do funcionamento normal da escassez através do 
ditame governamental tem enormes implicações na preferência 
individual pelo tempo e na tomada de decisões, com importantes 
consequências para muitas facetas da vida. Na segunda secção do 
livro exploramos os impactos fiats para a família, alimentação, 


educação, ciência, saúde e combustíveis. Esta secção centra-se na 
análise das implicações de dois mecanismos económicos causais 
desse tipo de dinheiro: a utilização da dívida como dinheiro e a 
capacidade do governo em conceder aquela sem qualquer custo. A 
Parte Il conclui com uma análise custo-benefício deste sistema 
monetário. 


Embora o título do livro se refira ao padrão fiat, este ainda é um 
trabalho sobre o bitcoin e as duas primeiras secções constroem a 
base analítica para a terceira parte, que examina a questão de 
grande importância com que O Padrão Bitcoin deixa ao leitor: qual 
será a relação entre o fiat e o bitcoin nos próximos anos? O Capítulo 
13 examina as propriedades específicas do bitcoin, que o tornam 
uma solução potencial para os problemas do outro modelo. 


Enquanto que o O Padrão Bitcoin se centrava na vendabilidade 
inter-temporal do bitcoin, O Padrão fiat examina como a sua 
vendabilidade através do espaço é o mecanismo que o torna uma 
ameaça mais séria ao padrão fiat do que o ouro e outros dinheiros 
físicos com baixa vendabilidade espacial. A elevada vendabilidade 
do bitcoin através do espaço permite-nos rentabilizar este activo 
forte em si mesmo, e não créditos sobre ele, como era o caso do 
padrão-ouro. No seu mais básico, o bitcoin aumenta a capacidade 
da humanidade de liquidação internacional de longa distância em 
cerca de 500.000 transacções por dia e completa essa liquidação 
em poucas horas. Isto é uma enorme melhoria em relação à 
capacidade do ouro, tornando a liquidação internacional um 
mercado muito mais aberto e mais difícil de monopolizar. Isto ajuda- 
nos também a compreender a proposta de valor do bitcoin como 
não só dinheiro mais “sólido” do que o ouro, mas também um 
dinheiro que é muito mais fácil de transportar. O bitcoin combina 
eficazmente a vendabilidade do ouro através do tempo com a 
vendabilidade da moeda fiat através do espaço, num pacote 
apolítico, imutável e de código aberto. 


Por ser um activo forte, o bitcoin também é livre de dívidas e a sua 
criação não incentiva a emissão das mesmas. Ao oferecer o 
carácter definitivo da liquidação a cada dez minutos, ele torna a 
utilização do dinheiro do crédito muito difícil. Em cada intervalo de 
blocos, a reserva de propriedade de todos os bitcoins é confirmada 
por dezenas de milhares de nós de rede ao redor de todo o mundo. 
Nunca pode haver uma autoridade onde o fiat possa cumprir uma 
promessa falhada de entregar um bitcoin num determinado tempo 
de bloco. Numa economia de bitcoin, as instituições financeiras que 
se dedicam às reservas fraccionárias estarão sempre sob a ameaça 
de uma corrida aos bancos enquanto não existir nenhuma instituição 
que possa apresentar o bitcoin a uma taxa significativamente inferior 
à do mercado, como os governos podem fazer com a sua moeda. 


O Capítulo 14 discute em detalhe a escalabilidade do bitcoin, 
argumentando que esta provavelmente acontecerá através de 
soluções de segunda camada, optimizadas para velocidade, alto 
volume, baixo custo, ao mesmo passo que envolverão 
compromissos em termos de segurança e liquidez. O Capítulo 15 
baseia-se nesta análise para debater como seria a banca sob um 
padrão bitcoin, enquanto que o Capítulo 16 estuda o consumo de 
energia eléctrica para a criação de bitcoin, como este se relaciona 
com a segurança e quais os impactos para o mercado mundial de 
energia. O Capítulo 17 analisa o custo-benefício para a actualização 
do padrão fiat para o padrão bitcoin. 


O capítulo final aborda diversas questões: como pode o bitcoin 
prevalecer no mundo fiat e quais são as implicações para que estes 
dois padrões monetários possam coexistir? Várias ameaças ao 
bitcoin são avaliadas sob o ponto de vista económico e o incentivo 
económico para a sobrevivência contínua do mesmo é apresentado. 
A sua ascensão necessitará de um colapso híper-inflaccionário da 
moeda fiat? Ou será mais como uma ordeira actualização de 
software? Como é que a dinâmica do mercado de crédito e a 
ascensão das CBDC (Moedas digitais de Banco Central) irão afectar 
esta relação? 


2 
O Feriado Interminável da Banca 


À 6 DE Agosto DE 1915, o Governo de Sua Majestade lançou o 
seguinte apelo: 


Tendo em conta a importância de reforçar as reservas de ouro 
do país para fins cambiais, o Tesouro deu instruções aos 
Correios e a todos os serviços públicos encarregados de 
efectuar pagamentos em numerário para utilizarem notas em 
vez de moedas de ouro sempre que possível. O público em 
geral é seriamente solicitado, no interesse nacional, a cooperar 
com o Tesouro nesta política (1) pagando em ouro aos Correios 
e aos Bancos; (2) pedindo o pagamento de cheques em notas e 
não em ouro; (3) utilizando notas em vez de ouro para 
pagamento de salários e desembolsos em numerário em 


geral.3 


Com este anúncio obscuro e largamente esquecido, o Banco de 
Inglaterra iniciou efectivamente o afastamento do sistema monetário 
mundial de um padrão-ouro, no qual todas as obrigações 
governamentais e bancárias eram resgatáveis em ouro físico. Na 
altura, as moedas e barras de ouro ainda eram amplamente 
utilizadas em todo o mundo, mas eram de utilidade limitada para o 
comércio internacional, o que exigia o recurso aos mecanismos de 
compensação dos bancos internacionais. Numa posição cimeira 
entre todos os bancos da altura, a rede do Banco de Inglaterra 
abrangia o globo, e a sua libra esterlina tinha, durante séculos, 
adquirido a reputação de ser tão boa como o ouro. 


Em vez da estabilidade previsível e fiável naturalmente 
proporcionada pelo ouro, a nova norma monetária global foi 
construída em torno das regras governamentais, daí o seu nome. A 
palavra latina fiat significa "por decreto" ou "que se faça". O termo 


foi adoptado para significar um decreto formal, uma autorização ou 
uma regra. É um termo adequado para o actual padrão monetário, 
pois o que mais o distingue é que substitui os ditames 
governamentais pelo julgamento do mercado. O valor na camada 
base do modelo fiat não se baseia numa mercadoria física 
livremente negociada, mas é ditado pela autoridade, que pode 
controlar a sua emissão, fornecimento, compensação e liquidação, e 
até confiscá-lo se o considerar conveniente. 


Com a mudança para fiat, a troca pacífica no mercado já não 
determinava o valor e a escolha do dinheiro. Pelo contrário, seriam 
os vitoriosos das guerras mundiais e as gerações da geopolítica 
internacional que ditaram a escolha e o valor do meio que 
constituira metade de cada transacção do mercado global. 
Enquanto o anúncio de 1915 do Banco de Inglaterra e outros como 
ele na altura, foram assumidos como medidas de emergência 
temporárias necessárias para combater a Grande Guerra, hoje, este 
banco ainda não retomou a prometida redenção das suas notas em 
ouro. Acordos temporários que restringem a conversibilidade das 
notas em ouro transformaram-se na infra-estrutura financeira 
permanente do sistema fiat que arrancou ao longo do século 
seguinte. Nunca mais os sistemas monetários predominantes no 
mundo se baseariam em moedas totalmente resgatáveis em ouro. 


O decreto acima pode ser considerado o equivalente ao e-mail de 
Satoshi Nakamoto na mailing list sobre criptografia que anunciava o 


surgimento do bitcoin 4 Porém, ao contrário de Nakamoto, o 
Governo de Sua Majestade não forneceu qualquer software, white 
paper, nem qualquer tipo de especificação técnica sobre como um 
tal sistema monetário poderia ser tornado prático e exequível. Ao 
contrário da fria precisão do tom impessoal e desapaixonado de 
Satoshi, o Governo de Sua Majestade baseou-se num apelo à 
autoridade e à manipulação emocional do sentido de patriotismo dos 
seus súbditos. Enquanto Satoshi foi capaz de lançar a rede bitcoin 
em forma operacional alguns meses após o seu anúncio inicial, 
foram necessárias duas guerras mundiais, dezenas de conferências 


monetárias, múltiplas crises financeiras, e três gerações de 
governos, banqueiros, e economistas que lutaram para, em última 
análise, conseguir uma implementação plenamente operacional do 
padrão fiat em 1971. 


Os problemas do Banco de Inglaterra começaram no alvorecer da 
Grande Guerra. A 31 de julho de 1914, grandes multidões estavam 
à porta da sua sede na Threadneedle Street, procurando converter 
os seus saldos bancários e notas bancárias em moedas de ouro 
antes do feriado bancário de Agosto. O Império Austro-Húngaro 
tinha acabado de declarar guerra à Sérvia após o assassinato do 
Arquiduque Franz Ferdinand e um mês de tensões crescentes em 
toda a Europa. Em todo o continente, os investidores apressaram-se 
a converter instrumentos financeiros em ouro, pois receavam que os 
governos desvalorizassem as moedas para financiar a guerra. 
Aquele fatídico julho, os jornais britânicos referiam-se à próxima 
guerra como a do feriado bancário de agosto, esperando que esta 
fosse uma vitória rápida para os militares britânicos. Todavia, as filas 
de depositantes à porta da instituição financeira mais importante do 
mundo anunciavam outra história: o feriado bancário que nunca 
mais terminaria. 


Se o Banco de Inglaterra tivesse mantido uma cobertura completa 
das suas notas e contas bancárias em ouro, como teria de fazer sob 
um rigoroso padrão de ouro, a guerra não teria acarretado um 
problema de liquidez. Todos os depositantes poderiam ter tido as 
suas notas e contas bancárias resgatadas na totalidade em ouro 
físico e não teria sido necessário fazer fila à porta do banco. No 
entanto, o banco habituara-se a não apoiar todas as suas notas com 
ouro. Os depositantes tinham boas razões para guardar dinheiro sob 
a forma de notas e contas bancárias em vez de em ouro físico. Em 
comparação com o ouro, as notas bancárias eram mais fáceis de 
transportar e converter em denominações mais pequenas ou 
maiores e uma conta num banco inglês permitia ao depositante 
fazer pagamentos por livro de cheques em qualquer parte do mundo 
muito mais rapidamente do que enviar ouro. O capital global 


procurou os mecanismos superiores de segurança e compensação 
do Banco, o que proporcionou ao mesmo uma almofada sólida para 
divergir de um rigoroso padrão de 100% de ouro. 


Na altura, o Banco de Inglaterra era o centro do universo financeiro 
e a sua libra esterlina era reconhecida mundialmente por ser tão boa 
como o ouro. A solvabilidade do Governo britânico, os seus 
poderosos militares e a sua inigualável rede global de liquidação de 
pagamentos tinham-lhe conferido a posição suprema na ordem 
financeira global, com cerca de metade das reservas cambiais 
globais detidas em libras esterlinas. 


No período pré-guerra, o banco tinha também oferecido a sua 
própria moeda como reserva aos bancos centrais das suas colónias, 
sob o que era conhecido como o padrão de câmbio de ouro. Uma 
vez que as colónias utilizavam o banco para liquidar os seus 
pagamentos internacionais, esperava-se que  conservassem 
montantes significativos destas reservas e que não procurassem 
obter o resgate em ouro. Isto permitiu ao banco uma certa margem 
inflaccionista, ao ponto de, em 1913, o rácio entre as reservas 
oficiais e as responsabilidades para com as autoridades monetárias 


estrangeiras ser de apenas 31%.2 O banco havia exportado a sua 
inflacção para as colónias, financiando as suas operações, mas 
colocando-se numa posição de liquidez precária. Enquanto a 
maioria das colónias, depositantes, e detentoras de papel não 
pedissem para converter as suas contas bancárias e notas em ouro, 
a liquidez não seria um problema. 


Para uma geração de banqueiros criados sobre a paz e 
prosperidade da Era Vitoriana e do padrão-ouro, havia poucos 
motivos para se preocuparem com uma crise de liquidez. Havia 
também muito poucos motivos para se preocuparem com uma 
guerra mundial, mas tanto a mesma como a crise de liquidez viriam 
a materializar-se no verão de 1914. Enquanto a Grande Guerra 
desencadeou os problemas de liquidez do banco, as causas mais 
profundas foram auto-infligidas e típicas do século fiat: o monopólio 


governamental sobre a rede de pagamentos encorajou o abuso da 
moeda. 


À medida que os problemas se foram criando no continente, muitos 
depositantes estrangeiros procuraram retirar os seus activos da 
Reino Unido e muitos ingleses preferiram deter ouro em vez do 
papel do banco. Nos últimos seis dias úteis de julho, o banco pagou 
£12,3 milhões em moedas de ouro das suas reservas totais de 


£26,5 milhões.8 A perspectiva anteriormente impensável do Banco 
de Inglaterra de não cumprir a sua promessa de resgatar as suas 
notas e contas bancárias em ouro pareceu subitamente plausível. 
Uma desvalorização da libra nessa fase teria permitido que o banco 
tivesse reservas suficientes para apoiar a moeda, mas teria sido 
extremamente impopular, minando permanentemente a fé no banco. 


Em novembro de 1914, o Governo britânico emitiu o primeiro título 
de guerra, com o objectivo de angariar 350 milhões de libras de 
investidores privados a uma taxa de juro de 4,1% e com uma 
maturidade de dez anos. Surpreendentemente, a emissão de 
obrigações não foi subscrita e o povo britânico comprou menos de 
um terço da soma visada. Para evitar a divulgação deste fracasso, o 
Banco de Inglaterra concedeu fundos ao seu tesoureiro principal e 
ao seu adjunto para comprar as obrigações com os seus próprios 
nomes. O Financial Times, eterno fiel porta-voz do banco, publicou 
um artigo em que proclamava que o empréstimo estava sobre- 
assinado. John Maynard Keynes trabalhou na altura no H.M. 
Treasury e num memorando secreto, elogiou-os por aquilo a que 
chamou de "manipulação magistral". O gosto de Keynes por 
acordos monetários sub-reptícios continuaria a inspirar milhares de 
livros de economia publicados em todo o mundo. O Banco de 
Inglaterra tinha dado o tom a um século de conluio entre o Banco 
Central e o governo nas costas dos súbditos. O jornal só emitiria 


uma correcção 103 anos mais tarde,Z quando este assunto foi 
finalmente descoberto depois de alguma investigação nos arquivos 


do banco por alguns membros empreendedores do pessoal e 
publicado no blogue oficial. 8 


O Banco de Inglaterra decidiu continuar no padrão-ouro; no entanto, 
a sua diminuição de reservas significava que tinha de descobrir uma 
forma de conter a maré de resgates. A sua solução era declarar 
uma guerra não oficial contra o ouro. Os detalhes fascinantes desta 
guerra podem ser encontrados em The Bank of England 1914-21 
(Unpublished War History), um estudo obscuro, mas altamente 
detalhado, encomendado pelo governador do Banco Montagu 
Norman, de autoria do seu secretário pessoal John Osborne e 
concluído em 1926. Este estudo permaneceu inédito até que o 


banco o carregou no seu website em setembro de 201 9.9 


Com a falta de interesse em empréstimos para a guerra, e o banco 
detendo, em vez disso, grandes quantidades de dívida pública, este 
precisava de reforçar a sua liquidez com mais ouro. O Tesouro 
emitiu o apelo citado no início deste livro, pedindo às pessoas que 
fizessem os seus pagamentos aos correios e aos Bancos em ouro, 
recebessem o pagamento em notas e não em ouro e utilizasse 
notas para pagar salários e desembolsos em dinheiro. Após este 
apelo, o Banco de Inglaterra e o Tesouro deram instruções aos 
bancos para recolherem moedas e mantê-las em reserva para 
estarem à disposição do Tesouro durante toda a guerra. 


Em 1915, um total de £20.823.000 foi recolhido junto dos 
banqueiros do Reino Unido e, a fim de fornecer ao Tesouro 
mais crédito, foi exportada para os EUA. [...] O Banco manteve 
£2.423.000 soberanos porque o seu stock estava seriamente 
esgotado. [...] Em novembro de 1915, tornou-se necessário que 
o governo nomeasse um Comité - London Exchange Committee 
- para aconselhar sobre o tema das bolsas de valores 
estrangeiras. A fim de ajudar o Comité nas suas operações, foi 
acordado que os banqueiros deveriam deixar de emitir ouro aos 


seus clientes, cujas necessidades poderiam, evidentemente, 
ser satisfeitas por Notas de Moeda. 


O costume dos comités que determinam as disposições monetárias 
tornar-se-ia muito comum no século da moeda fiat. 


Osborne continua: 


Durante o ano seguinte tornou-se evidente que, em resultado 
do apelo referido e da acção dos banqueiros, o público estava 
mais habituado à utilização de papel-moeda e mais conciliado 
com a ausência de ouro. 


A fim de cumprir uma obrigação do Comité de Câmbio de Londres 
relativa ao empréstimo de $50.000.000 que lhes foi concedido em 
novembro de 1915 por um grupo de banqueiros dos EUA, em junho 
de 1917 os banqueiros de compensação pagaram à conta do 
Tesouro a soma de £10.000.000 em moeda de ouro, que foi 
“reservada” em nome do Banco da Reserva Federal de Nova 
lorque. 


Um outro apelo aos bancos foi feito numa carta datada de 25 de 
julho de 1917 do Chanceler do Tesouro, onde foi pedido aos 
banqueiros que mantivessem os seus stocks de moedas de ouro à 
disposição do governo. O Chanceler exortou os bancos, no 
interesse do crédito geral, a entregarem o seu ouro por acordo 
privado e assim evitar a necessidade de uma ordem obrigatória que 
pudesse ser emitida ao abrigo do Regulamento de Defesa do Reino. 
Como resultado deste apelo, os banqueiros de todo o país 
concordaram em manter 90% do seu ouro à disposição do Tesouro. 


A 1 de abril de 1919, a exportação de moedas de ouro foi proibida 
por decreto do Conselho, que culminou na mesma data numa 
reunião de banqueiros, onde foi acordado que todas as moedas de 
ouro e metais preciosos então detidos e posteriormente adquiridos 
por eles (excepto o ouro que pudesse ser importado pelos próprios 
bancos) deveriam ser mantidos à absoluta disposição do Tesouro e 


que a sua entrega deveria ser feita ao Banco de Inglaterra e quando 
necessário. Além disso, concordaram que todo o ouro já destinado a 
conta no estrangeiro deveria, caso fosse libertado, ser pago de 
imediato ao Banco. Os pormenores sobre todas as reservas de ouro 
deveriam ser fornecidos ao Banco uma vez por mês e os banqueiros 
concordaram em desencorajar, por todos os meios ao seu alcance, 
os levantamentos de ouro. 


Percebeu-se que era absolutamente essencial, tanto para os 
banqueiros em geral como para todo o país, que as reservas de 
ouro estivessem disponíveis, se necessário, para serem utilizadas 
de forma centralizada, para fazer face a quaisquer 
desenvolvimentos ameaçadores nas divisas estrangeiras e 
particularmente na bolsa americana. No final do ano, o Tesouro 
solicitou ao Banco que recolhesse a totalidade dos stocks de 


moedas de ouro detidos pelos banqueiros em todo o reino.10 


O Banco periodicamente compraria moedas de ouro aos bancos 
utilizando notas bancárias. Em dezembro de 1919, o Tesouro 
solicitou ao Banco a recolha de todas as moedas de ouro na posse 
dos banqueiros no Reino Unido. Os banqueiros privados entregaram 
£41.793.000 de moedas de ouro até junho de 1920, praticamente 
todas as suas detenções de ouro, em troca de notas de papel. A 
totalidade da operação custou £5.516, a uma taxa de pouco mais de 
£1 por £10.000 recolhidas. A disciplina de mineração por via de 
prova-de-trabalho esteve manifestamente ausente na génese do 
dinheiro fiat e ao longo do século. A maior parte do ouro foi enviado 
para os EUA, em troca de crédito para combater a guerra. 


Desde o início de agosto de 1914 até ao final de agosto de 1921, 0 
ganho líquido do Banco totalizou 62.411.000 libras esterlinas de 
ouro. O Governo britânico confiscou 14.684.941 onças de ouro, ou 
cerca de 455,2 toneladas métricas. Hoje, esse ouro valeria cerca de 
£20 mil milhões, cerca de 300 vezes mais do que valia em 1914. Em 
2021, as reservas de ouro do Banco de Inglaterra ascendiam 
apenas a 310,3 toneladas métricas de ouro. 


A guerra, que provocou esta procura de ouro, exigiu a suspensão da 
maior parte da aviação, libertando o Banco do envio de ouro para os 
seus depositantes estrangeiros. Em abril de 1919, quando a guerra 
terminou e a aviação foi retomada, a exportação de moedas de ouro 
foi proibida. O historiador económico Lawrence Officer resumiu este 
período: 


Com o deflagrar da guerra, uma corrida à libra esterlina levou a 
Reino Unido a impor um controlo cambial extremo - um adiamento 
dos pagamentos domésticos e internacionais - que tornou o padrão 
internacional de ouro inoperacional. A conversibilidade não foi 
legalmente suspensa, mas a persuasão moral, a acção legalista e a 
regulamentação tiveram o mesmo efeito. As exportações de ouro 
foram restringidas por meios extra-legais, com o Banco de Inglaterra 
a mandatar toda e qualquer importação de ouro e a aplicar a 


persuasão moral aos banqueiros e corretores do metal 11 


Com menos ouro, mas com mais notas nas mãos do povo, o Banco 
tinha conseguido proteger a taxa de câmbio oficial de 4,25 libras por 
onça troy de ouro, o mesmo preço fixado em 1717 pelo Mestre da 
Casa da Moeda Real, Sir Isaac Newton. O registo fiável do Banco 
de Inglaterra em resgatar as suas notas a esta taxa durante dois 
séculos, interrompido apenas pelas Guerras Napoleónicas, era uma 
questão de orgulho nacional e renome global. Não só deu à libra 
esterlina a sua lendária reputação de ser tão boa como o ouro, 
como transformou o termo "padrão-ouro" na proverbial referência e 
paradigma de excelência, previsibilidade, e fiabilidade - um termo 
nunca ameaçado de substituição por um século de padrão fiat. 


Ao utilizar a guerra para suspender a possibilidade de resgate no 
estrangeiro e desencorajar o mesmo dentro de portas, o Banco tinha 
usado com sucesso o seu método fiat, regulamentos e controlo 
monopolístico sobre as infra-estruturas financeiras mais importantes 
do mundo para financiar o esforço de guerra sem sair oficialmente 
do padrão-ouro, anunciando uma suspensão do resgate do ouro, ou 
desvalorizando a libra. Assim nasceu uma nova ciência de alquimia 


financeira patrocinada pelo governo. Controlando os bancos e 
confiscando o ouro, os bancos centrais poderiam criar dinheiro fiat. 
Ao tornar a libra tão boa como o ouro, os novos alquimistas de papel 
tiveram sucesso onde Newton e os antigos alquimistas haviam 
falhado. Afinal de contas, o ouro podia ser produzido à vontade. A 
imprensa gráfica e a conta corrente eram a pedra filosofal há muito 
procurada pelos alquimistas. 


No rescaldo imediato da guerra, não parecia haver qualquer 
desvantagem para o Banco Central Mundial e a sua moeda divergir 
da sólida âncora do ouro. Com o tempo, os custos destes esquemas 
monetários tornaram-se aparentes, uma vez que os governos 
abusariam cada vez mais destes esquemas, acabando por torná-los 
uma característica permanente do século fiat - comercializando sub- 
repticiamente prosperidade a longo prazo para a ilusão de 
estabilidade a curto prazo. As consequências económicas da 
inflacção iriam pesar na economia britânica durante décadas. 
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Figura 1: O impacto da guerra na libra esterlina. 


Ao manter a libra esterlina à taxa de ouro pré-guerra, o Banco de 
Inglaterra cultivou as sementes de vários problemas que se 
tornaram comuns em implementações posteriores do padrão fiat. O 
Banco manteve a taxa de câmbio nominal entre as notas e o ouro, 


mas na realidade, os preços dos bens e serviços normais 
aumentaram acentuadamente. De acordo com investigações 
recentes da Secção de Política Económica e Estatística da 
Biblioteca da Câmara dos Comuns, a variação anual dos preços de 
1915-1920 foi de 12,5%, 18,1%, 25,2%, 22%, e 10,1%, um aumento 
acumulado de 5 anos de 124%. Os aumentos de preços tornaram a 
vida difícil para o britânico médio, estimulando o aumento do 
trabalho organizado e das exigências populares de controlo de 
preços e salários. Seguiram-se inevitavelmente o racionamento e a 
escassez, bem como o desemprego em massa. O fim da guerra 
trouxe para casa milhões de militares, mas o controlo de preços e 
salários tornou muito difícil para a economia britânica acomodar o 
seu regresso à força de trabalho. Revalorizar a libra para acomodar 
a inflacção teria significado desvalorizar as poupanças da 
população; todavia, os preços dos bens e da mão-de-obra teriam 
sido reajustados no mercado. Ao renunciar a esta revalorização, 
mantendo uma taxa de câmbio sobrevalorizada e desencorajando o 
resgate do papel em ouro, o Banco atrasou o ajustamento 
económico necessário e prolongou os deslocamentos provocados 
pela inflacção e pelos controlos de preços e salários. Cresceu a 
pressão sobre o governo para gastar de forma a apoiar os 
desempregados e os pobres. Porém, despesas acrescidas e uma 
política monetária expansionista causaram ainda mais aumentos de 
preços e colocaram maior pressão sobre a libra esterlina nos 
mercados internacionais. Crescia um clamor populista para que o 
Banco voltasse a colocar moedas de ouro em circulação e 
regressasse ao padrão de ouro pré-guerra. 


Os problemas do Reino Unido não eram apenas domésticos. 
Enquanto todos os países europeus tinham saído de forma efectiva 
do padrão-ouro em 1914, os EUA só o viriam a fazer em 1917, 
atraindo grandes quantidades de ouro que escapava da Europa. 
Com o crédito concedido ao Banco de Inglaterra, a Reserva Federal 
Americana também garantiu uma grande parte do fornecimento 
britânico de ouro. Tal como ouro se ia, também o poder tomava o 
mesmo caminho. O Banco de Inglaterra estava a aprender a 


reajustar-se a uma nova realidade económica global, na qual os 
EUA e a sua Reserva Federal desempenharam um papel 
extremamente importante. A alquimia do padrão fiat do Reino Unido 
continuou a tornar-se mais cara à medida que os EUA assumiam o 
seu papel de liderança global e a libra esterlina continuava a 
enfrentar problemas ao longo do próximo século, perdendo três 
quartos do seu valor em relação ao dólar americano e mais de 90% 
do seu valor em relação ao ouro. 


Todas as grandes economias europeias empenhadas na inflacção 
em larga escala para financiar a guerra, viram suas moedas 
desvalorizar contra o ouro, deixando de ser resgatáveis à taxa pré- 
guerra. Nesta altura, o passo prudente teria sido reconhecer que o 
padrão fiat tinha servido o seu propósito como medida temporária de 
financiamento da guerra e regressar ao padrão-ouro. Os governos 
tinham-no prometido repetidamente e os cidadãos europeus por tal 
esperavam. Contudo, o regresso a esse padrão na paridade pré- 
guerra teria significado o fim inevitável da explosão inflaccionária 
iniciada pela expansão do crédito que financiou a guerra e 
subsequentemente uma dolorosa recessão. Os EUA escolheram 
este caminho, resultando numa acentuada e rápida recessão em 
1920, após a qual a economia americana iniciou uma das suas mais 
longas expansões na história. A redenção do ouro por parte do país 
foi retomada em 1922, após uma suspensão de cinco anos. 


O Reino Unido, por outro lado, tentou ajustar o círculo impossível de 
manter os elevados gastos do Tesouro, as elevadas exigências 
salariais da união, a paridade do ouro à sua taxa pré-guerra e o 
papel da libra esterlina como moeda de reserva global. Tendo 
experimentado o doce sabor da alquimia do papel, o Banco de 
Inglaterra pensou que conseguiria sair do incumprimento das suas 
obrigações de resgate de ouro através da engenharia financeira e 
política. 


Em vez de formalizar a realidade da inflacção e desvalorizar a libra 
para voltar ao padrão-ouro, o Banco de Inglaterra e o Tesouro 


optaram por pontapear a lata estrada fora, onde continuaria a ser 
chutada para o próximo século. Assim começou o hábito de obter 
alívio a curto prazo à custa da solvência e estabilidade a longo 
prazo. 


Como o economista Murray Rothbard descreveu, 


Em suma, o Reino Unido insistiu em regressar ao ouro a uma 
valorização que era 10-20 por cento superior à taxa de câmbio 
em vigor, o que reflectia os resultados da guerra e da inflacção 
que se lhe seguiu. Isto significava que os preços britânicos 
teriam de diminuir cerca de 10 a 20 por cento para se manterem 
competitivos para manterem o seu importantíssimo negócio de 
exportação. Mas tal declínio não ocorreu, principalmente porque 
os sindicatos não permitiram que as taxas salariais fossem 
reduzidas. As taxas salariais reais aumentaram e o desemprego 
crónico em grande escala atingiu o país. A contracção do 
crédito de forma a provocar a deflacção não foi autorizada, uma 
vez que o desemprego teria aumentado ainda mais - um 
desemprego causado em parte pela criação do seguro de 
desemprego governamental do pós-guerra (que permitiu aos 
sindicatos resistirem a quaisquer cortes salariais). Como 
resultado, a o reino tendeu a perder ouro. Em vez de revogar o 
seguro de desemprego, contrair crédito e/ou voltar ao ouro a 
uma paridade mais realista, a oferta monetária foi inflacionada 
para compensar a perda de ouro e solicitou ajuda aos EUA. Se 
o Governo dos EUA inflaccionasse o dinheiro americano, o 
Reino Unido já não perderia ouro para aquele país. Em suma, a 
população americana sofreu o fardo da inflacção e subsequente 
colapso, a fim de manter o Governo britânico e o movimento 


sindical britânico no estilo a que insistiram em se habituarem.12 


Como Benjamin Strong, presidente do Fed de Nova lorque, 
escreveu numa carta citada por Rothbard, 


O fardo deste reajustamento deve recair mais sobre nós do que 
sobre eles [Reino Unido]. Será difícil política e socialmente para 
o Governo Britânico e o Banco de Inglaterra enfrentar uma 
liquidação de preços em Inglaterra..face ao facto de o seu 
comércio ser pobre e de terem mais de um milhão de pessoas 


desempregadas a receber ajuda governamental. 12 


O Reino Unido procurou aliviar a pressão sobre a sua libra, 
convencendo os EUA a empenharem-se numa política monetária 
expansionista, sob o pretexto de fornecer liquidez global. Ao 
desvalorizar o dólar junto ao ouro, os EUA impediram a fuga de 
metal britânico para a América e assim reduziram a pressão sobre a 
libra. Para proteger ainda mais a libra, o Banco de Inglaterra 
despejou algumas das suas reservas de libras noutros países que 
precisavam de utilizar os seus mecanismos de compensação e 
liquidação. O Reino Unido e os EUA organizaram a Conferência de 
Génova em 1922 para tentar restabelecer uma ordem monetária 
global em torno das suas moedas e do ouro. As recomendações da 
conferência incluíam a frase "O ouro é o único padrão comum que 
todos os países europeus poderiam actualmente concordar em 


adoptar" 14 


Contudo, o regresso ao padrão-ouro foi muito difícil numa altura em 
que o Banco de Inglaterra, ainda o centro do universo financeiro, 
não tinha ainda retomado a redenção das suas notas em ouro. Em 
vez disso, os EUA e o Reino Unido tentaram introduzir um padrão 
de câmbio-ouro, modelado nos acordos monetários que tinham 
prevalecido em alguns países asiáticos antes da guerra, cujo abuso 
fez com que o Banco de Inglaterra tivesse uma escassez de ouro 
nessa altura. Na sua essência, os bancos centrais globais 
depositariam ouro no Banco de Inglaterra e na Reserva Federal dos 
EUA e utilizaram a sua rede de liquidação internacional para 
adicionar ao seu ouro a vendabilidade através do espaço. Isto deu 
ao Banco de Inglaterra e à Reserva Federal uma margem de 
manobra significativa para se afastarem do padrão-ouro, pois a 


dependência de outros países da infra-estrutura financeira destas 
instituições para a liquidação do comércio internacional significava 
que raramente tentariam guardar fisicamente o ouro. 


Num cenário em que a inflacção americana desvalorizou o dólar, os 
EUA concederam empréstimos ao Reino Unido e os bancos centrais 
internacionais adquiriram grandes quantidades de reservas de libras 
esterlinas, tornou-se viável para o Banco de Inglaterra restaurar 
alguma forma de resgate de ouro em 1925. Não foi um retorno ao 
padrão-ouro, mas a introdução de uma variação do mesmo: sob a 
norma The Gold Standard Act, 1925, o Banco de Inglaterra apenas 
poderia oferecer o resgate de ouro na forma padronizada de barras 
de 400 onças. As notas bancárias já não eram resgatáveis em ouro 
e a Casa da Moeda Real negava à público a possibilidade de 
comprar o seu ouro. O Banco tinha efectivamente abandonado o 
padrão-ouro para a maioria da população e o valor da libra estava 
menos amarrado ao seu suposto suporte de ouro do que antes da 
guerra. 


Embora as pessoas já não pudessem resgatar as suas notas 
bancárias por ouro, ainda podiam vender o seu ouro no estrangeiro 
por mais do que teriam recebido do Banco de Inglaterra. 
Perversamente, ao desvalorizar o ouro, o Banco subsidiara a saída 
do metal precioso das costas britânicas. Era necessária mais 
inflacção nos EUA para evitar que mais ouro saísse do Reino Unido, 
conforme detalhado no America's Great Depression de Rothbard. 


Essa inflacção pôs em marcha o ciclo económico familiar. Com o 
abrandamento da inflacção em finais de 1928, a bolsa de valores cai 
em finais de 1929 e a explosão dos anos 20 dá lugar ao declínio da 
década de 1930. Este padrão de bolhas e colapsos e os ciclos 
intermináveis de expansão e contracção tornaram-se uma 
característica regular do padrão fiat mundial, ao ponto de os 
manuais económicos mais modernos começarem a tratar este 
fenómeno como se fosse uma parte inerente de uma economia de 
mercado normal e inevitável como as estações do ano. 


A depressão e a inflacção para a combater tornaram a pressão 
sobre a libra insuportável. O último pretexto de manter a paridade do 
ouro pré-guerra foi finalmente abandonado em 1931, quando o 
Banco de Inglaterra desvalorizou a libra em 25%. Perguntamo-nos 
quão diferente teria sido a história se tivesse efectuado esta 
desvalorização em 1920, permitindo o regresso à base de ouro 
sólido e a plena redenção do ouro com limites mais estritos de 
inflacção. 


Durante a crise da década de 1930, o Governo dos EUA empenhou- 
se no expansionismo fiscal e monetário para evitar o colapso do seu 
sistema bancário e da sua economia. Estas políticas não teriam sido 
sustentáveis se o dólar tivesse continuado a ser resgatável por ouro 
a 20,07 dólares por onça de troy. Em 1934, o Presidente Franklin D. 
Roosevelt ordenou o confisco do ouro dos americanos, comprando- 
o ao público a 35 dólares, desvalorizando efectivamente o dólar em 
43%. Menos de duas décadas depois do Reino Unido ter 
estabelecido o padrão fiat, retirando dinheiro vivo das mãos dos 
seus cidadãos e dando-lhes tokens fiats, os EUA fizeram o mesmo. 
Ambos os acontecimentos se traduziram em incumprimentos 
soberanos, embora os livros de história raramente lhes chamem 
ISSO. 


Esta foi a instalação do protocolo do padrão fiat e o mundo inteiro 
copiou-a: executar défices insustentáveis, por defeito confiscando e 
restringindo o movimento do ouro, suspender o resgate, aumentar a 
oferta de notas de papel e, havendo possibilidade, tentar fazer com 
que outros países mantenham a sua moeda como reserva. Os EUA 
fizeram-no melhor do que ninguém. 


A suspensão do resgate do ouro e quantidades infindáveis de 
moeda fiat detida pelo governo combinaram-se para prolongar a 
Grande Depressão, dando ao mesmo tempo origem a um monstro 
burocrático que viveu infinitamente da inflacção. O fluxo de ouro da 
Europa para os EUA continuou durante as décadas de 1930 e 1940. 
Após a Segunda Guerra Mundial, os EUA estavam numa liga 


monetária própria, com reservas de ouro que anulavam outras 
nações e a mais importante rede de pagamentos internacionais do 
mundo. A nova realidade monetária foi consagrada na arquitectura 
do sistema financeiro mundial nascido em 1946 com a assinatura do 
Acordo de Bretton Woods. Esse acordo devolveu ao mundo um 
padrão de câmbio-ouro semelhante ao que a Reino Unido 
implantara nas suas colónias; o mesmo sistema do qual o Reino 
Unido abusou para se deixar na precária posição de liquidez que 
iniciou toda esta história. 


O novo sistema monetário global foi construído em torno do dólar, 
que só outros bancos centrais poderiam resgatar por ouro. O 
Governo federal dos EUA ainda proibia os americanos de possuírem 
ouro, e a maioria dos outros países impôs restrições à propriedade e 
comércio do metal. Com todo o seu ouro extra e a sua capacidade 
de exportar dólares para o resto do mundo, havia muito pouca 
restrição à capacidade do Governo dos EUA de gastar nos anos do 
pós-guerra. No seu discurso de despedida ao povo americano, o 
Presidente Dwight D. Eisenhower alertava para o crescente poderio 
do complexo militar-industrial instalado, vulnerável a abusos de 
poder em prol do lucro do dinheiro fiat. Os programas de bem-estar 
como o New Deal (1933-1937) de Franklin Delano Roosevelt 
cresceram nos anos 50 e multiplicaram-se nos anos 60 sob a 
chamada "Grande Sociedade" de Lyndon B. Johnson - um estado 
de bem-estar permanente que precisava de ser financiado pelo 
dinheiro. O mundo ainda comprava dólares porque precisava deles 
e não havia razão para os americanos suspeitarem de um problema 
de liquidez. Mas, tal como a Inglaterra em 1914, os finais dos anos 
60 colocaram os EUA numa crise de ouro, à medida que os bancos 
centrais europeus se movimentavam para resgatar o seu acumulado 
cada vez mais desvalorizado de dólares norte-americanos por ouro 
puro. 


Em 15 de agosto de 1971, o Presidente Nixon proferiu o "Nixon 
shock”, uma série de decretos governamentais destinados a conter 
o aumento da inflação e do desemprego. 


Nixon disse o seguinte numa emissão televisiva de âmbito nacional: 


O terceiro elemento indispensável na construção da nova 
prosperidade está intimamente relacionado com a criação de 
novos empregos e com a contenção da inflacção. Temos de 
proteger a posição do dólar como pilar da estabilidade 
monetária em todo o mundo. Nos últimos sete anos, tem havido 
em média uma crise monetária internacional por ano. Agora, 
quem ganha com estas crises? Não o trabalhador, não o 
investidor e não os verdadeiros produtores de riqueza. Os que 
ganham são os especuladores internacionais do dinheiro. 
Porque prosperam com as crises e ajudam a criá-las. 

Nas últimas semanas, os especuladores têm estado a travar 
uma guerra total contra o dólar. A força de uma moeda baseia- 
se na força da economia da respetiva nação - e a economia 
americana é, de longe, a mais forte do mundo. Por conseguinte, 
ordenei ao Secretário do Tesouro que tomasse as medidas 
necessárias para defender o dólar contra os especuladores. 

Dei instruções ao Secretário Connally para suspender 
temporariamente a conversibilidade do dólar em ouro ou outros 
activos de reserva, excepto em montantes e condições 
determinados no interesse da estabilidade monetária e no 
melhor interesse do país. 

Agora, o que é esta acção - que é muito técnica — e o que 
significa para si? 

Deixem-me esclarecer o Jbicho-papão que se chama 
desvalorização. 

Se quiser comprar um carro estrangeiro ou fazer uma viagem 
ao estrangeiro, as condições do mercado podem levar o seu 
dólar a comprar um pouco menos. Mas se estiver entre a 
esmagadora maioria dos americanos que compram produtos de 
fabrico nacional na América, o seu dólar valerá tanto amanhã 
como hoje. 

O efeito desta acção, por outras palavras, será o de estabilizar 
o dólar. 

Agora, esta acção não nos fará ganhar nenhum amigo entre os 


comerciantes internacionais de dinheiro. Mas a nossa principal 
preocupação é com os trabalhadores americanos e com a 


concorrência leal em todo o mundo.12 


Os prognósticos e as garantias de Nixon não foram suficientes e os 
preços dispararam durante as décadas seguintes. Em vez de 
estabilizar, o dólar caiu em valor e o novo sistema de troca parcial 
internacional, desprovido da sua âncora dourada, iria transformar o 
comércio de dinheiro numa carreira lucrativa e numa indústria 
gigantesca. Embora o Tesouro dos EUA tenha suspendido o resgate 
do ouro, comprometeu-se a manter a indexação do dólar ao ouro a 
um certo nível. Mas essa miragem de dinheiro sólido só durou até 
1973. Foi nessa altura que o custo de vida começou a subir e 
rapidamente. 


Em suma, o Banco de Inglaterra saiu efectivamente do padrão-ouro 
em 1914 e só regressou em 1925 com um padrão de ouro baseado 
única e somente em barras de ouro de 400 onças, que 
posteriormente abandonou em 1931. Os EUA abandonaram o 
padrão-ouro em 1917, restaurando-o em 1922, mas voltando a 
abandona-lo em 1934. O Reino Unido e os EUA adoptaram um 
padrão de câmbio-ouro em 1922 e abandonaram-no em 1971, para 
seguirem um padrão fiat-dólar. Desde 1914, ambas as moedas 
perderam mais de 95% do seu valor em relação ao ouro. O 
processo de instalação do padrão fiat tem sido longo, mas tem tido 
estas marcas registadas: confisco de ouro, aumento de preços, 
controlo de preços, planeamento central, expansão do crédito 
inflaccionário, bolhas e colapsos, e a pretensão de exportar 
inflacção ao tentar despejar moeda com apoio fraccionário em 
regimes estrangeiros. 


O padrão fiat não continha em si o design de um engenheiro. Era 
antes a solução desesperada dos bancos centrais para a sua 
iminente insolvência, o resultado geopolítico inevitável de um 
casamento de 60 anos de política e dinheiro. A história da moeda 
fiat é a história das instituições financeiras geridas pelos governos 


que gerem os incumprimentos. Não foi uma tecnologia 
conscientemente concebida para fornecer dinheiro sólido ou 
transferências de pagamentos. Os bancos centrais de todo o mundo 
seguiriam de perto o protótipo estabelecido pela Reino Unido e 
pelos EUA, uma vez que também eles não respeitariam o ouro e 
forçariam a utilização do seu dinheiro fiat. 


O processo de implementação desta norma, iniciado em 1914, tinha 
sido praticamente concluído em 1971. Um século após a sua 
génese e meio século após ter assumido a sua forma operacional 
final, é agora possível emitir um juízo sobre esta norma monetária. 


3 
A Tecnologia fiat 


ENTRE 1914 e 1971, o sistema monetário global passou gradual e 
desleixadamente do padrão-ouro ao fiat. Por todo o lado, os 
governos tomaram conta do sector bancário, ou, dependendo do 
ponto de vista, o sector bancário tomou conta dos governos. 
Detalhes sobre quem usava as calças nesta relação não são motivo 
de preocupação para este livro, que analisa o desdobramento deste 
casamento. Tal como n'O Padrão Bitcoin, este trabalho está focado 
em explorar as características do sistema monetário subjacente ao 
modelo fiat, mais em evidências práticas do que em relatos 
históricos detalhados do seu desenvolvimento. 


Esse modelo pode ser definido como uma implementação 
compulsória da tecnologia de livro-razão centralizado baseado na 
dívida, monopolizando os serviços financeiros e monetários em todo 
o mundo. O padrão fiat nasceu da necessidade dos governos em 
gerirem o seu incumprimento de facto das suas obrigações 
indexadas ao ouro. Não foi concebido para optimizar a experiência 
do utilizador com moeda, transacções e banca. Com isto em mente, 
este capítulo conduz uma análise mais atenta sobre o epicentro da 
tecnologia monetária que hoje em dia domina a maior parte do 
comércio mundial. Ao contrário do que o nome sugere, o dinheiro 
fiat não é formulado do nada a partir de decreto de um governo. Os 
governos não imprimem simplesmente moeda e entregam-na as 
sociedades que a aceitam como bom dinheiro. O dinheiro fiat é 
muito mais sofisticado e convoluto no seu funcionamento. A 
característica de engenharia fundamental de tal sistema fiat é que 
trata as futuras promessas de pagamento de dinheiro como se 
fossem tão boas como o dinheiro presente, desde que sejam 
emitidas pelo governo, ou uma entidade que tenha uma licença de 
empréstimo garantida pelo mesmo. 


Na rede bitcoin, apenas as moedas que já tenham sido cunhadas 
podem liquidar transacções. Numa economia baseada no ouro, 
apenas as moedas ou barras de ouro existentes podem ser 
utilizadas para liquidar transacções e extinguir a dívida. Em ambos 
os casos, é possível que um vendedor ou credor entregue os seus 
bens actuais em troca de uma promessa de futuro bitcoin ou ouro, 
mas estes assumem o risco pessoalmente e, se o comprador ou 
devedor não providenciar as moedas a tempo, o credor acaba por 
perdê-las, aprendendo assim uma lição valiosa sobre como ser mais 
cuidadoso com os seus empréstimos. Com o padrão fiat, o crédito 
governamental permite que tokens futuros possam ser trazidos a 
liquidar transacções no presente quando é criado um empréstimo, 
permitindo que o credor e o devedor tenham entre si uma maior 
quantidade do que na realidade existem, desvalorizando assim o 
resto dos tokens da rede. A rede fiat cria mais tokens cada vez que 
uma entidade licenciada pelo governo faz um empréstimo no token 
fiat local. 


Tendo nascido de um incumprimento de dívida soberana, a 
característica essencial do padrão fiat é que utiliza o decreto 
governamental como símbolo de valor na sua rede monetária e de 
pagamentos. Uma vez que o governo pode decretar valor na rede, 
faz efectivamente o seu próprio dinheiro de crédito. Como o governo 
apoia todo o sistema bancário, isto faz com que todo o crédito 
emitido pelo sistema bancário seja efectivamente o crédito do 
governo e assim parte da oferta monetária. Por outras palavras, o 
Congresso dos EUA e a Reserva Federal não são as únicas 
instituições capazes de conjurar dinheiro do nada; qualquer 
organização de crédito tem também a capacidade de aumentar a 
oferta monetária através de empréstimos. 


O esbatimento da linha entre dinheiro e crédito torna praticamente 
impossível medir a oferta monetária. Num sistema de pagamento 
como o ouro ou o bitcoin, apenas dinheiro com maturidade (ou 
dinheiro com maturidade total, i.e., dinheiro que não tem um período 
futuro de maturidade no qual adquire o seu valor líquido total) pode 


ser utilizado para liquidar pagamentos e dívidas. Mas sob um 
sistema fiat, o dinheiro que não tenha vencido, e só o fará no futuro, 
pode ser aceite como pagamento, desde que seja garantido por 
uma entidade comercial com uma licença de empréstimo. 


Ao contrário do padrão-ouro puro ou do bitcoin, a oferta monetária 
não é um número objectivo definido de unidades a serem 
comercializadas entre os membros da rede. As unidades são 
efémeras, sendo constantemente criadas e destruídas, e a sua 
quantidade depende de uma escolha subjectiva da qual se utiliza 
uma definição imperfeita de dinheiro, tornando virtualmente 
impossível obter um objectivo acordado sobre a medida da oferta 
monetária, ou mesmo auditar essa oferta, como é o caso do bitcoin. 


Quando um cliente contrai um empréstimo de $1.000.000 para 
comprar uma casa, o banco mutuante não aceita um empréstimo 
pré-existente de $1.000.000 presente nas suas reservas de dinheiro, 
ou do saldo de um depositante no banco. O banco emite 
simplesmente o empréstimo e cria os dólares que são utilizados 
para pagar ao vendedor da casa. Estes dólares não existiam antes 
de o empréstimo ser emitido. A sua existência baseia-se na 
condição de o mutuário vir a cumprir a sua parte do acordo e fazer 
pagamentos regulares no futuro. 


Nenhum bem actual é utilizado na compra da casa, i.e., nenhum dos 
tokens dos depositantes são postos de lado para que sejam “dados” 
ao devedor para pagar ao vendedor da casa. O bem presente da 
casa é entregue ao devedor do empréstimo sem que este tenha de 
oferecer um bem presente em troca, e nem é o vendedor da casa 
que concede o crédito ao comprador nem tão pouco que assume o 
risco de incumprimento. O banco concede o crédito, e o risco de 
crédito é em última análise suportado pelo Banco Central que actua 
como garante do banco, do empréstimo e da moeda. Se fosse o 
vendedor da casa a conceder o crédito, estaria a assumir o risco de 
incumprimento e a renunciar voluntariamente ao seu bem actual, 
não afectando quaisquer outras partes. Mas ao utilizar o Padrão fiat, 


o vendedor da casa recebe o seu pagamento na totalidade à cabeça 
e o comprador recebe a casa da mesma forma. Ambas as partes 
passam a dispor dos bens presentes, que podem utilizar na sua 
totalidade, mesmo que somente um destes bens já existisse antes 
da transacção ter sido efectuada. Os novos tokens fiats criados por 
via da emissão de dívida para permitir esta transacção colocam o 
risco de incumprimento do comprador sobre todos os detentores de 
moeda. 


Todas as três partes envolvidas na transacção da casa estão 
satisfeitas, mas será que um tal sistema poderia sobreviver num 
mercado livre? Parece favorável para o comprador, que pode 
comprar uma casa sem ter de pagar o preço total em adiantado. 
Parece favorável para o vendedor, porque financia mais potenciais 
compradores e licita o preço da sua casa. Também parece favorável 
ao banco, que pode extrair novos tokens a um custo marginal 
aproximadamente zero cada vez que um novo mutuante quer 
comprar uma casa. Contudo, a transacção só funciona 
externalizando o risco para a sociedade em geral, protegendo o 
comprador, o vendedor e o banco do incumprimento, fazendo com 
que os detentores da moeda soberana absorvam efectivamente o 
prémio de risco através da expansão da massa monetária. O 
sacrifício do bem actual que permite a ambos gastar só pode 
acontecer à custa da moeda que está a ser desvalorizada. 


Para que um sistema fiat pudesse coexistir com um sistema de 
moeda forte no âmbito de mercado livre, seria de esperar que o 
investidor racional preferisse manter a sua riqueza no dinheiro mais 
forte, que não pode ser desvalorizado para financiar o crédito. No 
entanto, mesmo sem o interesse racional do investidor, a inflacção 
faz com que uma moeda perca valor ao longo do tempo 
relativamente à moeda mais forte. Isto significa que é inevitável, a 
longo prazo, que a maior parte do valor económico reverta a favor 
da moeda mais forte. Mas ao monopolizar as redes de pagamento 
necessárias à divisão moderna do trabalho, os governos podem 


fazer com que os detentores de moeda corram esse risco durante 
períodos significativos. 


Topografia da Rede 


A rede fiat compreende cerca de 190 bancos centrais membros do 
Fundo Monetário Internacional (FMI), bem como dezenas de 
milhares de bancos privados, com diversas sucursais físicas. 
Actualmente, a rede alcançou uma adopção quase universal e 
quase toda a gente na Terra está a lidar com um nó de rede ou a 
manusear notas de papel fiat emitidas por esses nós. A adesão à 
rede não é voluntária; pode ser melhor descrita como um malware 
obrigatório. À excepção de algumas tribos primitivas e isoladas que 
ainda não têm moeda fiat imposta, todos os humanos são 
vinculados a um nó regional onde devem pagar os seus impostos na 
sua moeda local. Um incumprimento pode resultar em detenção 
física, prisão e até mesmo assassinato. Estes são poderosos 
incentivos à adopção dos quais tanto o bitcoin como o ouro 
carecem. 


Essa rede baseia-se num sistema de liquidação em camadas para a 
compensação de pagamentos. Cada banco trata as transferências 
entre os seus clientes nos seus próprios balanços. Os bancos 
centrais nacionais supervisionam a compensação e liquidação entre 
os bancos nas suas jurisdições. Os bancos centrais, e algumas 
centenas de bancos de correspondência | internacional, 
supervisionam a compensação através de fronteiras internacionais 
na rede de pagamentos SWIFT. A rede utiliza uma tecnologia de 
livro-razão centralizado altamente eficiente com apenas um nó de 
rede completo necessário para validar e decidir o registo completo 
das transacções e respectivos saldos. Esta nó de rede é a Reserva 
Federal dos EUA, sob a influência e supervisão do governo. O FED, 
como é conhecido pelos entusiastas fiats, é o ponto focal e central 
da rede. É a única entidade que pode invalidar qualquer transacção 
e confiscar qualquer saldo de qualquer outro nó. O Fed govema 
unilateralmente sobre a rede de pagamentos SWIFT e pode impedir 


nações inteiras de se juntarem a ela e de estabelecerem relações 
comerciais com outras. 


A camada base da rede opera usando um token nativo de dívida 
denominado em dólares. Enquanto os entusiastas fiats retratam a 
rede como tendo uma variedade de tokens, cada um pertencente a 
um país ou região diferente, a realidade é que cada moeda 
soberana, excepto o dólar americano, é apenas um tokentoken de 
segunda camada, um derivado do dólar. O valor do dinheiro não- 
americano depende do seu suporte em dólares e pode ser melhor 
aproximado como o valor do dólar com um desconto equivalente ao 
risco do país. Por várias razões históricas, monetárias, fiscais e 
geopolíticas, estes tokens não se apreciaram significativamente em 
relação ao dólar americano a longo prazo. Para todos os efeitos 
práticos, os bancos centrais que gerem as suas moedas podem ou 
manter as suas taxas de câmbio com o dólar ou desvalorizá-las 
mais rapidamente do que o dólar. 


As instituições financeiras extraem o token nativo da rede fiat 
através do processo de empréstimo arcaico, centralizado, manual, 
arriscado e aleatório. Uma rede complexa de regras e regulamentos 
governamentais determina como uma instituição pode obter a 
licença que lhe permite emitir empréstimos. Estas regras e 
regulamentos são tipicamente promulgados pelos governos, bancos 
centrais, Banco de Compensações Internacionais, ou o FMI. Ao 
contrário do bitcoin, não existe um protocolo de prova-de-trabalho 
facilmente verificável e nenhum ajustamento algorítmico para 
assegurar que o fornecimento de moeda fiat se mantenha dentro de 
parâmetros conhecidos e claramente auditáveis. 


Enquanto sistema de planeamento centralizado, o padrão fiat não 
permite a emergência de um mercado livre de capital e dinheiro 
onde a oferta e a procura determinam a taxa de juro, ou seja, O 
preço do capital. Em última análise, acabam por ser os empréstimos 
a determinar a oferta monetária, e os níveis de empréstimo são, por 
sua vez, moldados pela taxa de juro e pela política da Reserva 


Federal. O nó fiat completo da Reserva Federal realiza encontros 
periódicos com o seu comité central de planeamento para decidir a 
taxa de juro óptima a ser cobrada aos outros nós. A taxa que estes 
burocratas não eleitos estabelecem é conhecida como taxa directora 
e todas as outras taxas de juro derivam desta e tendem a aumentar 
à medida que se afastam do nó central. Quanto mais próximo do 
sistema de Reserva Federal estiver o mutuário, mais baixa será a 
taxa de juro que podem assegurar e mais provável será que 
beneficiem da inflacção da oferta monetária. 


Enquanto uma pequena percentagem de moeda fiat é impressa em 
instrumentos de papel com insígnias locais, a grande maioria é 
digital, armazenado no livro-razão do nó central ou nos livros-razão 
dos nós periféricos. Esta rede digital oferece possibilidades limitadas 
de liquidação final, uma vez que todos os balanços são sempre 
provisórios e os nós parciais, ou o próprio nó completo, podem 
revogar ou confiscar qualquer saldo em qualquer livro-razão a 
qualquer momento. A retirada fiat em notas de papel é uma forma 
de aumentar o carácter definitivo da liquidação. Mas isso também 
não é definitivo porque as notas podem sempre ser revogadas pelo 
Banco Central e podem ser facilmente desvalorizadas pelos nós de 
moedas locais, ou pelo nó completo do Fed. 


A Tecnologia Subjacente 


A funcionalidade central do padrão fiat reside nas funções dos nós 
da rede. Segundo o protocolo do padrão, cada banco central tem 
quatro funções importantes: 


1. Um monopólio que proporciona a moeda doméstica e que 
determina o seu fornecimento e preço; 


2. Um monopólio de compensação de pagamentos internacionais; 


3. Uma autoridade monopolista sobre o licenciamento e regulação 
dos bancos domésticos, a manutenção das suas reservas e a 


compensação dos pagamentos entre eles. 


4. Empréstimo ao respectivo governo através da compra das suas 
obrigações. 


Para desempenhar estas funções, cada banco central tem um saldo 
de tesouraria, geralmente referido como a conta de reserva 
internacional de tesouraria. Este é o token fiat de base e tem a 
maior capacidade de vendabilidade espacial, uma vez que pode 
efectuar liquidações internacionais entre bancos centrais. Naquilo 
que é sem dúvida a decisão de engenharia monetária mais 
catastrófica de toda a história, este saldo de tesouraria é utilizado 
para desempenhar quatro funções simultâneas. E o entrelaçado 
destas funções é a raiz de todas as crises financeiras e monetárias 
do século passado. Elas compreendem: 


1. Apoio à moeda local 

2. Estabelecer o comércio internacional 

3. Suporte de todos os depósitos bancários 

4. Compra de títulos do Estado para financiar a despesa pública 


Cada uma destas tarefas é discutida mais detalhadamente a seguir, 
antes de serem examinadas as implicações da sua junção. 


Nenhuma forma de dinheiro jamais surgiu puramente através de um 
decreto governamental. Os economistas estadistas gostam de falar 
da capacidade do Estado para decretar o que é o dinheiro, mas a 
existência de reservas do Banco Central ilustra os limites dessa 
visão. Nenhum governo pode decretar de forma isolada a sua 
própria dívida ou o seu próprio papel enquanto dinheiro. Mesmo que 
um forçasse o seu povo a aceitar o seu papel a um valor artificial, 
não poderia forçar os estrangeiros a fazê-lo. Para que os seus 
cidadãos possam negociar com o resto do mundo, o governo deve 
criar um mercado na sua moeda que seja denominado noutras 


moedas. A menos que um governo aceite moedas estrangeiras em 
troca da sua, ela desvalorizaria muito rapidamente, como acontece 
com qualquer uma quando o seu Banco Central deixa de oferecer 
dólares ao preço de mercado. Todos se prepararão para manter 
moedas mais fortes com maior vendabilidade espacial. 


Mesmo ao longo do século do dinheiro fia e da suposta 
desmonetização do ouro, os bancos centrais aumentaram 
massivamente as suas reservas de ouro, e continuam a aumentá- 
las a um ritmo crescente. As principais moedas de reserva do 
padrão fiat são utilizadas para liquidar as trocas entre os mesmos. 
No entanto, eles evidentemente não acreditam que tenham 
desmonetizado o ouro e não confiam na capacidade das suas 
moedas de deter valor no futuro, pelo que continuam a incluir 
quantidades crescentes de ouro nas suas reservas. Todas as 
moedas fiats que existem actualmente são emitidas por bancos 
centrais que detêm reservas de ouro, ou por uns que detêm 
reservas de moedas emitidas por outros que detêm reservas de 
ouro. Isto não só ilustra o absurdo da teoria estatal da moeda, como 
também ilustra a natureza fundamentalmente impraticável da moeda 
política a nível internacional. Se cada governo pudesse emitir o seu 
próprio dinheiro, como e a que valor negociariam uns com os 
outros? 


Todos os bancos centrais apoiam as suas moedas com outras de 
reservas internacionais que não podem imprimir. Para a maioria dos 
países, este é o dólar americano, e para os EUA é ouro. No final do 
terceiro trimestre fiscal de 2020, o dólar constituía cerca de 51% das 
reservas mundiais, o euro 18,3%, o ouro 13,7%, a libra britânica 
4,1%, O iene japonês 5,2%, e o yuan chinês 1,9%. Outras moedas 
tinham quotas menores. Estas moedas são utilizadas 
predominantemente no comércio internacional, com o dólar a 
representar 88,3% de todas as transacções diárias do mercado de 


divisas.18 


O dólar é o token da camada de base da rede global de dinheiro fiat, 
e as moedas correntes de uma nação são derivados do mesmo. 
Existem hoje 180 moedas correntes no mundo. Para além do dólar e 
do euro, as moedas correntes são utilizadas principalmente a nível 
interno nas camadas secundárias do fiat bancário nacional. 


Outras 5,8% 


Yuan Chinês 1,9% 
Libra Esterlina 4,1% 


Yen Japonês 5,2% 


Ouro 13,7% 
Dólar 50,9% 


Euro 18,3% 


Figura 2: Reservas do Banco Central Mundial, 2020.1£ 


As reservas do Banco Central também liquidam a sua conta 
corrente intemacional (que inclui transacções comerciais 
internacionais) e a sua conta de capital internacional (que liquida os 
movimentos internacionais de capital). Todos os pagamentos 
internacionais de e para um país têm de passar pelo seu banco 
central, permitindo-lhe um forte grau de controlo sobre todas as 
suas actividades de comércio e investimento internacional. As 
reservas do Banco Central aumentam quando as entradas de 
investimento estrangeiro ou as exportações aumentam, mas 
diminuem quando as saídas de investimento estrangeiro ou as 
importações aumentam. À medida que os indivíduos procuram fazer 
transacções entre si internacionalmente, devem recorrer a um 
sistema de permuta parcial - system of partial barter, como Hans- 


Hermann Hoppe lhe chamou.18 - em que precisam de comprar uma 
moeda estrangeira antes de comprarem o bem estrangeiro. Isto 
levou ao enorme crescimento da indústria cambial, que só existe 
para lucrar com as oportunidades de arbitragem geradas pelos 


valores em constante mudança das moedas correntes. Isto também 
torna efectivamente os governos e os seus bancos centrais terceiras 
partes em cada transacção internacional que os seus cidadãos têm 
com estrangeiros. 


Ao utilizar também reservas nacionais para a liquidação do comércio 
internacional, o comércio internacional de um país é mantido refém 
da gestão bem-sucedida da sua moeda por parte do Banco Central. 
Se a criação de dívida aumentasse rapidamente, o valor da moeda 
corrente diminuiria em relação a outras moedas. O Banco Central 
teria de começar a esgotar as suas reservas internacionais se 
precisasse de estabilizar o valor da sua moeda, comprometendo a 
sua capacidade de liquidar as trocas em prol dos seus cidadãos. 


As reservas do Banco Central acabam por apoiar as reservas do 
sistema bancário. Os bancos centrais deviam ser as entidades 
perante as quais os bancos comerciais detinham parte das suas 
reservas a fim de liquidarem entre si sem terem de movimentar 
dinheiro físico entre as suas sedes. Sob um sistema bancário de 
reservas fraccionárias, o Banco Central também utiliza as suas 
reservas para fornecer liquidez a bancos individuais que enfrentam 
problemas de liquidez. Isto significa que as inevitáveis contracções 
de crédito que se seguem às expansões de crédito do sistema 
bancário são remediadas pelos bancos centrais utilizando as suas 
reservas para apoiar instituições financeiras ilíquidas, aumentando 
de facto a oferta monetária. Dado que os bancos centrais fazem 
mercados nas suas moedas correntes em relação às moedas 
estrangeiras, se a expansão do crédito aumentasse a oferta de uma 
moeda corrente e as reservas estrangeiras de um Banco Central se 
mantivessem inalteradas, seria de esperar que a moeda corrente se 
desvalorizasse em relação às moedas estrangeiras. 


Os bancos centrais são os principais criadores de mercado no que 
toca a obrigações do Estado e a dimensão da compra de obrigações 
do Estado por um banco central é um determinante importante do 
valor da sua moeda corrente. Como os governos em última análise 


controlam os bancos centrais - apesar dos seus constantes 
protestos em sentido contrário - podem apoiar-se neles para 
financiarem mais despesa pública através da compra dos seus 
títulos. Quando um banco central compra maiores quantidades de 
obrigações do seu governo, o valor da sua moeda diminui, uma vez 
que financia estas compras inflaccionando a oferta monetária. Dado 
que a contenção monetária tem continuado a sofrer erosão, os 
bancos centrais já não se limitam a comprar títulos do governo; 
estes também se empenham em monetizar todo o tipo de activos, 
desde acções a obrigações, a dívidas em mora de crédito à 
habitação, e muito mais. 


O entrelaçado destas quatro funções nas mãos de uma entidade 
monopolista protegida da concorrência do mercado é, em última 
análise, a causa principal da maioria das crises económicas a nível 
mundial. É fácil ver como estas quatro funções podem entrar em 
conflito umas com as outras, e como um monopolista terá o 
incentivo perverso para proteger os seus próprios interesses à custa 
do valor a longo prazo da sua moeda e, portanto, da riqueza dos 
seus cidadãos. 


A manutenção do valor de uma moeda é indiscutivelmente melhor 
servida utilizando activos tangíveis como reservas, em particular 
ouro. No entanto, a segunda função, liquidar pagamentos no 
estrangeiro, só é possível com o dólar americano e um punhado de 
outras moedas correntes utilizadas para liquidações internacionais. 
O primeiro conflito que os bancos Centrais enfrentam é entre a 
escolha de um padrão monetário para necessidades futuras ou 
necessidades presentes. Este dilema não existiria, evidentemente, 
num sistema monetário globalmente homogéneo, tal como um 
verdadeiro padrão-ouro, uma vez que o ouro ofereceria 
vendabilidade através do tempo e do espaço. 


Não só é provável que os governos pressionem os seus bancos 
centrais a comprar as suas obrigações, como também é provável 
que se apoiem nos mesmos para se envolverem numa política 


monetária expansionista para "estimular" as suas economias. Isto 
tem um efeito semelhante de inflaccionar a oferta monetária de um 
país e baixar o valor da sua moeda em relação a outras moedas. Ao 
envolverem-se numa política monetária inflaccionária, os governos 
põem em perigo as suas reservas externas. Os indivíduos começam 
a procurar vender a moeda local em troca de moedas mais fortes, o 
que cria mais pressão de venda sobre a moeda local. Isto força o 
banco central local a vender algumas das suas reservas 
internacionais para tentar estabilizar a taxa de câmbio. Estes 
indivíduos procurarão também enviar as suas moedas internacionais 
recentemente adquiridas para o estrangeiro, para serem investidas 
noutros países. Isto poderia levar o governo a impor controlos de 
capital para parar esse fluxo, a fim de manter as suas reservas 
estrangeiras. 


Da mesma forma, como estes indivíduos esperam que o valor da 
sua moeda corrente diminua, é também mais provável que adquiram 
bens duradouros em vez de se agarrarem a saldos de tesouraria. 
Isto pode significar um aumento das importações de bens 
estrangeiros caros, o que também esgota as reservas estrangeiras 
do Banco Central. O governo é então susceptível de retaliar com 
barreiras comerciais, tarifas e subsídios. As barreiras comerciais 
destinam-se a desencorajar a população local de converter a sua 
moeda local em moeda internacional e de a enviar para o 
estrangeiro. As tarifas destinam-se a reduzir o fluxo de reservas 
para o estrangeiro e a forçar os importadores a entregar a moeda de 
reserva ao governo à medida que importam. E os subsídios à 
exportação destinam-se a encorajar os exportadores locais a 
aumentar os seus influxos de reservas estrangeiras. Este contexto 
ajuda-nos a compreender como o colapso do sistema fiat em 1929 
acabou por dar origem ao proteccionismo da década de 1930, 
agravando a depressão económica e alimentando o nacionalismo 
hostil. 


Os dois últimos pontos são extremamente importantes para o 
mundo em desenvolvimento porque têm enormes implicações para 


os três motores do crescimento e transformação económica: 
acumulação de capital, comércio e desenvolvimento tecnológico. À 
medida que os governos restringem a capacidade dos indivíduos de 
acumular ou mover capital e bens, torna-se cada vez mais difícil 
para os indivíduos envolverem-se na acumulação de capital, 
comércio e especialização, e importarem tecnologias mais 
avançadas. O sistema monetário global construído em torno de 
bancos centrais controlados pelo governo coloca efectivamente os 
mercados de capitais locais e todas as importações e exportações 
sob controlo governamental. Eles podem ditar o que pode entrar e 
sair dos seus países através do controlo dos sectores bancários 
nacionais. O facto de os governos poderem sempre espremer as 
importações, exportações e mercados de capitais para receitas em 
divisas torna-os muito atractivos para as instituições de empréstimo 
internacionais. Todas as economias privadas dos países podem 
agora ser utilizadas como garantia colateral para que os governos 
contraiam empréstimos nos mercados de capitais globais. 


Na sua essência, o padrão fiat destrói a poupança e a capacidade 
de planear o futuro a fim de operar uma rede de pagamentos. A 
título de reflexão, imagine o que aconteceria a um país que 
adoptasse um padrão fiat antes de acumular capital industrial 
significativo. Esta é a posição em que o mundo em desenvolvimento 
se encontra hoje, como será discutido em mais pormenor no 
Capítulo 7. 


4 
Mineração fiat 


O caríruLo 4 do livro O Padrão Bitcoin discutiu o dinheiro fiat de 
uma perspectiva quantitativa. Analisou o crescimento da oferta 
monetária ao longo das décadas anteriores, em comparação com o 
das mercadorias e do bitcoin. Como medida da vendabilidade do 
dinheiro fiat ao longo do tempo, verificou-se que o crescimento da 
sua oferta na segunda metade do século XX foi muito mais elevado, 
em média, do que o do ouro e da prata. Porém, O Padrão Bitcoin 
não aprofundou em demasia os detalhes operacionais do sistema 
monetário fiat, a forma como produz novas unidades monetárias e 
como estas são destruídas. Este capítulo começará por explicar a 
dinâmica da criação de moeda fiat através do processo de 
empréstimo e como o mesmo resulta num crescimento errático e 
imprevisível da oferta monetária. Examinaremos então como esta 
oferta se traduz em aumentos de preços e quais são as suas 
implicações a longo prazo. 


Empréstimo como Mineração 


Enquanto uma pequena percentagem da moeda de um país existe 
sob a forma de dinheiro físico, a maioria existe sob forma digital, 
criada sempre que uma instituição financeira apoiada pelo Banco 
Central empresta. O dinheiro novo não é criado quando a moeda é 
impressa, mas sim sempre que é emitida uma nova dívida. A 
impressão apenas transforma parte da oferta monetária já existente, 
da sua forma digital para a forma física. 


O processo de levar outras pessoas a lucrar com a dívida, não só 
através de um retorno positivo da taxa de juro, mas também 
trazendo dinheiro novo à existência, é o equivalente à prospecção 
de ouro na versão de padrão fiat. 


As pedras Rai eram utilizadas como uma espécie de moeda pela 
população da ilha de Yap, na Micronésia. O diâmetro destas pedras 
podia ir dos 7 centímetros aos 3,7 metros, onde pedras maiores, 
que chegavam a pesar cinco toneladas, podiam comprar uma 
povoação inteira; as pequenas, de cerca de dez centímetros, 
podiam comprar um porco; já as médias, mais populares, podiam 
comprar uma mulher ou uma canoa de 6 metros. A sua oferta mais 
ou menos estável ao logo do tempo conferia-lhes imunidade a 
problemas de desvalorização. Mesmo quando estas iam parar ao 
fundo do mar no decurso do seu transporte em canoas, elas não 
perdiam o seu valor estabelecido. Mas durante a década de 1870, 
um explorador irlandês chamado Capitão O'Keefe importou 
tecnologia estrangeira superior que fez acelerar o processo de 
fabricação das pedras, provocando uma abundância tal que originou 
a sua desvalorização, tendo a sua funcionalidade enquanto moeda 
terminado por volta do século XIX. No caso das conchas, que no 
passado eram também usadas como moeda de troca, o seu papel 
monetário foi destruído quando a navegação industrial moderna fez 
disparar o seu abastecimento. Os mineradores de cobre, prata e 
ouro tentam constantemente aumentar o seu abastecimento, mas a 
indestrutibilidade e escassez do ouro combinam-se para impedir o 
seu abastecimento de crescer demasiado depressa. Os 
mineradores de bitcoin tentam extrair a maior quantidade possível 
de bitcoin, mas são constrangidos pelo ajustamento da dificuldade 
que define a sua criação estável no tempo e por uma rede de 
milhares de nós ao redor do mundo que impõe os parâmetros de 
consenso de Satoshi Nakamoto, o pseudónimo do seu criador. Por 
outro lado, políticos e banqueiros encontram diligentemente novas 
desculpas para a concessão de crédito em dinheiro do governo. 
Várias salvaguardas políticas, constitucionais e intelectuais contra a 
inflacção só esporadicamente, temporariamente, e de forma pouco 
fiável, conseguiram controlar a criação da dívida subscrita pelos 
bancos centrais. A contenção mais eficaz contra a espiral de 
crescimento fora do controlo do crédito no sistema fiat tem sido as 
inevitáveis recessões  deflaccionistas que precipita e os 
consequentes colapsos na oferta de dinheiro. 


Uma vez que o empréstimo é efectivamente a extracção de novos 
tokens fiats, existe um forte incentivo económico para a emissão de 
dívida. As instituições financeiras lucram com a criação de novo 
dinheiro e as licenças de empréstimo são avidamente procuradas. 
Políticos e burocratas desenvolvem também fortes incentivos para 
encorajar o crédito, uma vez que o aumento do crédito leva a um 
aumento do investimento e da despesa. De acordo com o modelo 
económico keynesiano simplista, que domina os mais altos níveis da 
política e do mundo académico, aumentar estes factores a curto 
prazo é sempre a primeira solução para qualquer problema 
económico. A explosão económica a curto prazo da expansão do 
crédito é tudo com que um político se preocupa, uma vez que as 
consequências a longo prazo serão provavelmente deixadas para os 
seus sucessores lidarem. Além disso, estas consequências a longo 
prazo podem sempre ser imputadas a bodes expiatórios 
convenientes do presente, em vez de obscurecer as decisões de 
política de crédito do passado. 


Em 1912, Ludwig Von Mises publicou The Theory of Money and 
Credit, um trabalho fundamental em economia. Ele resumiu a sua 
conclusão central, escrevendo "a expansão do crédito não pode 


constituir um substituto para o capital". 19 Desde 1912, o padrão fiat 
tem proporcionado lições objectivas que tem levado economistas a 
suportar o ponto de vista de Mises. O capital consiste em bens 
económicos que podem ser utilizados para produzir outros tantos. O 
dinheiro pode ser trocado por bens de capital, mas não pode 
substituí-los ou complementá-los. O stock de capital existente em 
qualquer sociedade a qualquer momento só pode ser aumentado 
adiando o consumo dos recursos existentes. Não pode ser 
aumentado através da produção de mais créditos sobre este. 


Em vez de acumular capital dos aforradores e de o emprestar a 
mutuários, a banca fiat apenas cria novos créditos sobre o capital 
existente e entrega-os aos mutuários. Já não há necessidade de as 
pessoas pouparem e já não há uma verdadeira escassez de capital 
para aqueles que estão politicamente bem conectados. Também 


não há capital para aqueles que não estão bem conectados. O 
dinheiro governamental permite que a banca sobreviva quando de 
outra forma não o faria num mercado livre. 


Tudo o que se pode conseguir com a expansão do crédito é um 
aumento da percepção de riqueza na mente dos empresários, cuja 
capacidade de adquirir financiamento os leva a pensar que podem 
assegurar os recursos de capital de que necessitam. Contudo, uma 
vez que mais crédito é ser produzido sem que os aforradores adiem 
o consumo, os capitalistas estão de facto a iniciar uma guerra de 
licitações por menos recursos de capital. À medida que a guerra de 
licitações aumenta, a rentabilidade de muitos projectos dos 
capitalistas evapora-se e os mesmos declaram falência, levando ao 
incumprimento de pagamento dos créditos que receberam dos 
bancos. 


Os bancos centrais têm uma influência generalizada sobre todos os 
bancos autorizados a operar nos seus respectivos países. Como tal, 
o padrão fiat deixa toda a riqueza de uma sociedade e o seu 
sistema monetário e financeiro, vulneráveis ao planeamento central 
monetário imprudente do Banco Central e às manobras das 
instituições financeiras individuais. Um banco que se envolve em 
fraudes muito provavelmente enfrentará uma corrida ao banco por 
parte de seus depositantes para salvaguarda dos seus activos. Não 
SÓ causará repercussões para os seus próprios clientes, mas 
também para outros bancos e os seus respectivos clientes. Mesmo 
empresas perfeitamente solventes e rentáveis deixariam de poder 
operar face a um colapso bancário, uma vez que as suas 
contrapartes financeiras ficariam comprometidas por crises de 
liquidez. O facto de todos serem obrigados a utilizar o mesmo activo 
monetário inflaccionário deixa todos vulneráveis à sua falha e torna 
o sistema financeiro tão forte como o seu elo mais fraco. 


À medida que estes incumprimentos se acumulam na fase de 
falência do ciclo económico, a oferta de dinheiro começa a contrair- 
se, ameaçando a solvência do sistema financeiro. Se a liquidação 


das empresas insolventes continuasse, muitos dos bancos que lhes 
emprestavam dinheiro iriam necessariamente à falência. Contudo, 
uma vez que os bancos têm o monopólio das funções económicas 
vitais, o seu colapso é uma catástrofe que os políticos e o público 
querem evitar, levando a um apelo para que o Banco Central e o 
governo intervenham e injectem liquidez no sistema financeiro. 


A lógica reflaccionária é aparentemente convincente. A subsistência 
das pessoas seria destruída sem culpa própria, apenas porque as 
suas instituições financeiras e contrapartes no sistema financeiro se 
tornaram insolventes. Se o Banco Central atribuísse à partida 
reservas aos bancos, e estes pudessem conceder crédito sem 
causar um declínio perceptível no valor da sua moeda, seria cruel 
deixar que estes negócios e meios de subsistência ficassem em 
ruínas. Uma vez que o Banco Central pode criar liquidez à vontade 
por via do dinheiro fiat, então o alívio da crise de liquidez evitaria a 
destruição de muitos dos meios de subsistência. Afinal de contas, a 
política monetária dos bancos centrais monopolistas, em última 
análise, provoca a fase de recessão do ciclo económico e nenhuma 
destas empresas tem a possibilidade de optar por ela. Opor-se à 
deflacção e apoiar a reflacção é também um factor de carreira 
seguro na política e no meio académico, porque naturalmente 
encontra grandes círculos de apoio entre cidadãos e empresas. 


Um número significativo de economistas fiats construíram carreiras 
inteiras e nomeações na Reserva Federal a partir do apoio a esta 
posição, que, como o leitor pode imaginar, é excepcionalmente 
popular entre governos, bancos e bancos centrais. A obra A 


Monetary History of the United States, de Milton Friedman,20 foi um 
trabalho elaborado de fanfarronice e tagarelice estatística cujo único 
conselho accionável foi não permitir que a oferta de dinheiro se 
contraísse durante crises bancárias. A sua conclusão central foi que 
a Grande Depressão foi causada pelo facto de a Reserva Federal 
não reflectir o sistema monetário após o colapso da bolsa de 1929. 
Não há qualquer menção às causas do colapso da política 
monetária expansionista dos anos 20, ou na natureza altamente 


instável da reserva bancária fraccionária construída sobre uma 
moeda elástica não resgatável por ouro. O antigo presidente da 
Reserva Federal dos EUA, Ben Bernanke, escreveu o seu 
doutoramento também neste episódio, partilhando da conclusão de 
Friedman. 


Após 100 anos de padrão fiat, desenvolveu-se um consenso entre 
académicos e decisores políticos sobre a importância de prevenir a 
todo o custo a contracção monetária. Todavia, sem considerar como 
a própria inflacção do crédito define o cenário para um colapso 
deflaccionário do crédito, este consenso é construído sobre areias 
movediças conceptuais. O tratamento está baseado na necessidade 
de ignorar a possibilidade de prevenção e de ignorar o impacto a 
longo prazo da reflacção, que é o combustível de futuras bolhas. E 
assim, o sistema de moeda de crédito fiat passa de um ciclo para o 
outro, com bolhas inflaccionárias e colapsos deflaccionários a 
seguir-se uns aos outros como as estações do ano. Cada ciclo 
afecta erroneamente grande parte do capital social a 
empreendimentos não rentáveis que têm de ser liquidados, com 
muitas vidas em risco. O ciclo económico mostra como o padrão fiat 
tem uma deflacção, bem como um problema de inflacção. 


Embora estes episódios deflaccionistas sejam amplamente 
conhecidos pelas suas terríveis consequências económicas, outra 
das suas implicações frequentemente assinaladas é que constituem 
um controlo significativo do crescimento e expansão da oferta 
monetária. Sem estes episódios a purgar periodicamente grandes 
montantes da massa monetária, a desvalorização monetária teria 
prosseguido a uma velocidade muito maior. Estas recessões, bem 
como a previsão dos banqueiros centrais, são uma das principais 
razões pelas quais a híper-inflacção não é uma ocorrência tão 
comum nos sistemas monetários fiats. Num sistema desses, a 
criação de crédito é, em certa medida, auto-correctora. Embora 


tenha havido cerca de sessenta episódios de híper-inflacção2i no 
século passado, e embora estes episódios sejam devastadores, não 
se pode negar que tenham sido excepções e não a norma durante 


este período, sendo a norma a inflacção variável. A híper-inflacção 
surgiu normalmente após problemas significativos de solvência 
governamental e a monetização da dívida pública através da 
impressão literal de grandes quantidades de papel-moeda. 


Suíça — EUA Suécia --- Dinamarca 
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Figura 3: Taxa de crescimento da oferta de moeda para os 
quatro países com a taxa média mais baixa entre 1960 e 
2020. 


Dados relativos a 167 países mostram que a taxa média de 
crescimento anual da oferta monetária de 1960-2015 foi de 32%. A 
Suíça, que se manteve no padrão-ouro até aos anos 70, teve a mais 
baixa taxa média de crescimento anual da oferta durante este 
período, a 6,5% ao ano. Os EUA tiveram a segunda menor taxa de 
crescimento anual, com 7,4%. A Suécia teve a terceira menor taxa 
média de crescimento anual, com 7,9%, e a Dinamarca a quarta, 
com 8,2%. De todos os países inquiridos com conjuntos de dados 
completos, estes quatro são as melhores cabeças de cartaz para 
uma inflacção monetária baixa no padrão fiat. Olhando atentamente 
para as suas taxas de crescimento da oferta monetária de 1960- 
2015, podemos ver quais são os melhores cenários para a emissão 
de moeda fiat. Estes países não só tinham as mais baixas taxas 
anuais de crescimento da oferta, como também tinham 
relativamente pouca variabilidade nas suas taxas de crescimento. 


Ao contrário da taxa de crescimento da oferta perfeitamente 
previsível e auditável do bitcoin, e ao contrário da taxa de 
crescimento constante do ouro, que ronda em média 1% a 2% ao 
ano, a taxa de crescimento anual fiat é altamente variável. Mesmo 
entre os quatro melhores, a sua oferta pode frequentemente 
aumentar mais de 10% ao ano ou por vezes tornar-se negativa 
devido aos ciclos infindáveis de inflacção, deflacção e reflacção. 


A Fobia à Deflacção 


A fobia à deflacção dos economistas e decisores políticos modernos 
estendeu-se além da simples preocupação com os colapsos 
bancários. Progrediu até um nível patológico em que mesmo um 
declínio natural dos preços causado por aumentos de produtividade 
é visto como economicamente preocupante. Existe uma enorme 
diferença entre a deflacção induzida pela recessão, que só é 
possível com um colapso do crédito inflaccionário e a deflacção 
benevolente induzida pela produtividade. Esta última é uma 
característica saudável, normal e sustentável de um sistema de 
mercado em funcionamento livre, onde o bem com o maior stock-to- 
flow e taxa de crescimento mais baixa com que se pode contar é 
utilizado como dinheiro. Como o meio monetário cresce à taxa mais 
baixa de qualquer bem ou produto básico, o seu preço de mercado 
irá provavelmente subir em relação à maioria dos bens a longo 
prazo. E à medida que os participantes no mercado se empenham 
em produzir mais bens, é provável que as quantidades de todos os 
disponíveis cresçam mais rapidamente do que as do meio 
monetário. O ouro surgiu como dinheiro devido ao seu valor 
intrínseco e escasso, e por isso apreciou-se a longo prazo contra 
tudo o resto sob a alçada do padrão-ouro. 


O dinheiro tende assim a tornar-se mais valioso em termos de bens 
e serviços reais e os aforradores são capazes de desfrutar de mais 
bens se adiarem o consumo. A diminuição dos preços é uma 
resposta natural do mercado aos aumentos na produção de bens e 
serviços. Ao contrário do argumento apresentado por décadas de 


economistas fiats, o declínio normal dos preços gerado pela 
deflacção advinda da produtividade não tem consequências 
devastadoras para a sociedade (embora tenha para os seus 
empregos). A capacidade de comprar mais bens no futuro não 
impede as pessoas de consumir no presente. A preferência pelo 
tempo é sempre positiva e as pessoas preferem sempre ter algo no 
presente em vez de no futuro. Os humanos precisam de comer para 
sobreviver; a maioria espera um abrigo decente, vestuário e outros 
bens de consumo e, por isso, consomem. É provável que reduzam o 
consumo frívolo, mas consomem, e o que não consumirem será 
poupado, proporcionando a procura no futuro. Os economistas do 
fiat compreendem claramente este efeito; no entanto, traem a sua 
ignorância da análise marginal (ou seja, comparar custos marginais 
com benefícios marginais) quando concluem que uma redução da 
despesa deve ser de alguma forma total, ou catastrófica, em vez de 
marginal e benéfica. É mais provável que as pessoas se agarrem ao 
seu dinheiro se esperarem que o seu valor aumente, mas 
continuarão a precisar de o gastar para sobreviver. Esta dinâmica 
resultará numa redução do gasto actual; tudo o resto igual, mas 
conduzirá a mais capacidade de gasto futuro. 


O melhor exemplo para ilustrar este ponto é a indústria informática, 
que mesmo sob um dinheiro fiat inflaccionário é capaz de produzir 
produtos que se tornam mais baratos muito rapidamente. Em 1980 
um disco rígido externo de 1 megabyte (MB) era capaz de valer 
3.500 dólares, mas em 2020 essa quantidade de armazenamento 
de dados valia apenas uma fracção de um cêntimo. No entanto, as 
pessoas continuaram a comprar e a beneficiar dos discos rígidos 
durante décadas, apesar de os seus preços continuarem a baixar. 
Ao fazer uma compra, não se compara o preço do bem com o seu 
preço futuro esperado, mas sim o preço do bem em relação ao 
benefício que dele pode advir. O que define se um preço de um bem 
é barato ou caro é a sua utilidade no momento. Mesmo que o preço 
do bem diminua no futuro, os benefícios de o comprar hoje podem 
compensar os benefícios de esperar. É desta forma que as pessoas 
tomam a decisão de comprar um bem. Todos os que compram hoje 


um telefone ou um portátil fazem-no, mesmo que definitivamente 
obtenham um preço mais baixo se esperassem apenas um ano ou 
até alguns meses. No entanto, todos os anos, biliões de pessoas 
compram globalmente telefones e computadores portáteis porque 
precisam deles no presente, não apenas no futuro. A vida é finita, a 
preferência pelo tempo é positiva, as pessoas querem usufruir dos 
benefícios da produção no presente, e a apologia keynesiana da 
inflacção não consegue sobreviver a cinco minutos de uma decisão 
informada. 


O progresso humano está entrelaçado com a dificuldade de 
produção dos nossos meios monetários. Quanto mais difícil for um 
deles, menos a sua oferta será inflaccionada, e mais o seu 
proprietário pode esperar que mantenha o seu valor, ou mesmo que 
venha a apreciar com o passar do tempo. Quanto mais se pode 
esperar que o dinheiro mantenha o seu valor ao longo do tempo, 
mais fiável será a sua utilização pelo indivíduo para prover as 
necessidades do seu futuro "eu". Quanto mais fiável for o seu futuro 
"eu", tanto mais pode reduzir a sua incerteza sobre o futuro. Quanto 
menor for a sua incerteza sobre o futuro, menos uma pessoa 
desconta o futuro e mais é provável que planeie e providencie o seu 
futuro. Por outras palavras, dinheiro difícil é em si mesmo um 
condutor de inferior preferência temporal. À medida que o nosso 
dinheiro se torna mais forte, a nossa capacidade de poupar 
eficientemente aumenta, permitindo-nos providenciar o nosso futuro 
mais facilmente e encorajando-nos a tornarmo-nos cada vez mais 
orientados para o mesmo. 


Ao longo da história, a competição entre os meios monetários 
reduziu o valor do dinheiro mais facilmente acessível e aumentou o 
valor do mais dificilmente acessível. O efeito tem sido uma lenta 
desmonetização do dinheiro mais fácil e uma progressão contínua 
para alternativas mais difíceis. Conchas, sal, contas de vidro, pedras 
de Rai deram lugar a metais mais difíceis de produzir, e entre os 
metais, o mais fácil de produzir e inflaccionar deu lugar aos metais 
mais difíceis de obter. O ferro foi desmonetizado há milhares de 


anos, o cobre há centenas, e a prata começou a perder o seu papel 
monetário no século XIX. No início do século XX, quase toda a 
humanidade se encontrava num padrão-ouro e capaz de armazenar 
o valor da sua riqueza num dinheiro cuja oferta aumenta em cerca 
de 2% ao ano e cujo valor se podia esperar que se valorizasse com 
o tempo. 


A introdução do dinheiro fiat travou e inverteu este progresso 
aparentemente inexorável em direcção a um dinheiro cada vez mais 
difícil. O melhor dinheiro disponível no mundo aumenta agora a sua 
oferta em cerca de 7% ao ano. A capacidade de poupar valor para o 
futuro é diminuída e a incerteza do futuro aumenta 
significativamente. Uma maior incerteza e insegurança futuras 
conduziu inevitavelmente a um maior desconto do futuro e a uma 
preferência temporal superior. 


IPC e Métrica... Sem Unidade de Medida 


Os entusiastas do dinheiro fiat mantêm uma estranha obsessão com 
uma métrica produzida pelos governos nacionais denominada Índice 
de Preços ao Consumidor (IPC). Os estatísticos empregados pelo 
governo constroem um cabaz representativo de bens e medem a 
variação dos seus preços todos os anos como uma medida de 
aumento dos mesmos. Existem inúmeros problemas com os 
critérios de inclusão no cabaz, com a forma como os preços são 
ajustados para ter em conta os desenvolvimentos tecnológicos e 
com todo o conceito de um cabaz representativo de bens. 


Tal como muitas métricas utilizadas na pseudo-ciência que é a 
macroeconomia, o IPC não tem uma unidade definível com a qual 
possa ser medido. Isto torna a sua medição uma questão de 
julgamento subjectivo e não de precisão numérica. Só por referência 
a uma unidade constante cuja definição e magnitude são 
precisamente conhecidas é que qualquer coisa pode ser medida. 
Sem definir uma unidade, não há base para expressar uma 
quantidade numericamente, ou comparar a sua magnitude com 


outras. Imagine tentar medir qualquer coisa sem uma unidade. 
Como compararia o tamanho de duas casas se não pudesse ter um 
quadro constante de referência para as medir? O tempo tem 
segundos, o peso tem gramas e libras, e o comprimento tem metros 
e polegadas, tudo definido de forma muito precisa e incontroversa. 
Consegue imaginar fazer uma medição de tempo, comprimento ou 
peso sem referência a uma unidade fixa? O IPC não tem unidade 
definível, tenta absurdamente medir a alteração do valor da unidade 
que é utilizada para a medição dos preços, o dólar, que por si só 
não é constante ou definível. 


O absurdo de utilizar uma métrica que não contempla uma unidade 
de medida encobre a falha fundamental do IPC, que é que a 
composição do próprio cabaz de bens é uma função dos preços, 
que por sua vez são uma função do valor do dólar e, por 
conseguinte, não pode servir de vara de medição do valor do dólar. 
À medida que o valor do dólar diminui, as pessoas não poderão 
pagar os mesmos produtos que compraram antes e 
necessariamente substituí-los por outros inferiores. Os preços de 
mercado resultam de decisões de compra, mas as decisões de 
compra são, por sua vez, influenciadas pelos preços. Nenhuma 
destas métricas pode variar demasiado em relação à outra. O preço 
de um cabaz de bens não é determinado por alguma força mágica 
de “nível de preços”, mas pelas decisões de despesa de indivíduos 
que só podem gastar o rendimento que têm, independentemente 
dos preços que são capazes de pagar. As próprias decisões de 
compra são sensíveis aos preços e ajustam-se às alterações de 
preços. A principal e fatal falha do IPC, é desde logo, em grande 
medida, representar uma tautologia matemática e um [looping 
referencial infinito. Este ponto é ilustrado como exemplo no Capítulo 
9 sobre a comida fiat. 


Para além da alteração efectiva do cabaz de bens de consumo em 
resultado da alteração dos preços, há também a alteração da 
composição dos bens em resultado do julgamento e das motivações 
das pessoas encarregadas de definir o cabaz de bens. O 


economista Stephen Roach, que estava a iniciar a sua carreira no 
Fed na década de 1970, afirmou que o então presidente Arthur 
Burns combateu a inflacção retirando do cabaz de bens do IPC 
artigos cujos preços estavam a subir, ao mesmo tempo que 
encontrava sempre convenientemente uma história não-monetária 
para explicar o aumento de preços. No momento em que terminou, 
já tinha eliminado cerca de 65% dos bens do IPC, incluindo 
alimentos e produtos relacionados com o petróleo e a energia. As 
implicações destes movimentos nos mercados alimentares e 


energéticos22 serão discutidas em detalhe nos Capítulos 9, 10, e 


11. 


A Inflação Enquanto Vector 


O CEO da Microstrategy, Michael Savylor, um bitcoiner recentemente 
convertido, apresentou a melhor análise para medir a inflacção com 
que já me deparei. A sua principal percepção é que a inflacção não 
pode ser medida como uma métrica; mas pode ser melhor 


compreendida como um vector. 22 Não existe uma taxa de inflacção 
universal que meça os aumentos dos preços de todos os bens e 
serviços, uma vez que a inflacção afeta diferentes bens de 
diferentes formas. Se a inflacção for considerada um vector, em que 
cada bem tem a sua própria taxa de inflacção de preços, torna-se 
muito mais fácil identificar os impactos da inflacção nos indivíduos e 


a sua provisão para O futuro.24 


O vector de inflacção de Saylor permite-nos ver como as taxas de 
inflacção variam entre bens em função de algumas propriedades- 
chave, tais como o seu custo de produção variável e a sua 
conveniência. Bens que são abundantes, não muito procurados e 
que requerem um baixo custo variável de produção testemunham a 
menor inflacção de preços. Com a industrialização e automatização 
modernas a fazer baixar continuamente os custos, estes bens são 
muito bons a resistir aos aumentos de preços, uma vez que os seus 


fornecimentos podem ser aumentados a um custo marginal 
adicional relativamente pequeno. 


Pensar nos bens em termos do seu custo de produção variável pode 
mostrar as suas diferentes taxas de inflacção de preços. Os bens de 
informação digital envolvem um custo marginal de produção que se 
aproxima do zero. Ou seja, produzir unidades adicionais de um bem, 
pouco ou nada afecta o custo total da sua produção, assim levando 
a que cada unidade sua fique mais barata. Como Saylor refere, se 
ninguém aparecesse amanhã para trabalhar na Google, o seu motor 
de busca continuaria a funcionar, e o utilizador médio só notaria 
problemas mais tarde, quando deixasse de fazer actualizações. É 
provável que os bens digitais sofram uma inflacção de preços 
negativa, como sempre fizeram. 


Os bens industriais que podem ser produzidos à escala envolvem 
mais custos variáveis do que os bens de informação digital. No 
entanto, uma percentagem muito grande dos seus custos de 
produção está na despesa de capital original e não em custos 
operacionais variáveis. Estes bens sofrem, até certo ponto, de 
inflacção de preços, embora não muito elevada. Os alimentos 
industriais são o melhor exemplo disso. Mesmo através de toda a 
inflacção monetária das últimas décadas, o preço de uma lata de 
refrigerante, de uma caixa de cereais, ou de alimentos processados 
aumentou muito pouco. Estes bens têm uma baixa taxa de inflacção 
de preços, na ordem de 1%-4% por ano. 


Os bens que implicam um custo variável significativo, tais como os 
que envolvem inputs de mão-de-obra intensiva, serão mais 
sensíveis às alterações de preços do que os bens industriais. Os 
produtos de agricultura biológica serão mais sensíveis à inflacção do 
que os alimentos industriais e as refeições tradicionais serão mais 
sensíveis à inflacção do que os restaurantes automatizados de fast- 
food. Bens como este serão testemunhas de níveis de inflacção 
mais elevados do que os bens digitais ou industriais. À medida que 
o nível de especialidade envolvido na produção do bem cresce, a 


escassez do elemento trabalho aumenta, bem como a taxa de 
inflacção. O custo da contratação de mão-de-obra altamente 
qualificada aumenta muito mais rapidamente do que as taxas do 
IPC cotadas. 


Outro gradiente ao longo do qual o vector de inflacção se manifesta 
é a escassez, e é aqui que a inflacção dos preços começa a 
manifestar-se mais fortemente. Inerentemente, os bens escassos 
são os que mais manifestam a inflacção de preços. Os preços das 
casas apreciar-se-ão mais rapidamente do que os preços dos 
produtos industriais, e mais rapidamente do que o IPC, 
particularmente porque este último não inclui os preços das casas, 
sendo que as mais desejáveis aumentarão em valor o mais 
rapidamente possível. Os imóveis em áreas desejáveis aumentam a 
taxas que excedem de longe as métricas oficiais do IPC, e muito 
mais excedem os aumentos de preços dos imóveis em áreas menos 
desejáveis. As propinas nas universidades de topo aumentam a 
taxas semelhantes às dos imóveis de luxo, juntamente com bens de 
luxo e obras de arte. Qualquer coisa que comande algum prémio de 
escassez torna-se uma reserva de valor atraente sob o fiat, atraindo 
uma procura crescente. Enquanto que os bens industriais podem 
facilmente responder ao aumento da procura com o aumento da 
oferta, os bens escassos, os bens de luxo e os bens de estatuto não 
podem aumentar a oferta e acabam por subir continuamente de 
preço. A taxa de inflacção de preços para bens escassos e 
altamente desejáveis é de cerca de 7% por ano. 


Para acrescentar às categorias de Saylor, poder-se-ia também 
incluir a durabilidade como métrica, ao longo da qual o vector de 
inflacção varia. Os bens duradouros são mais susceptíveis de 
armazenar valor no futuro e por isso são mais susceptíveis de atrair 
a procura por reserva de valor e, consequentemente, apreciar. Os 
bens perecíveis e consumíveis terão provavelmente uma inflacção 
de preços mais baixa do que os bens duradouros. 


A visão mais brilhante de Saylor sobre esta questão é a de 
identificar que a inflacção aparece no custo de aquisição de activos 
financeiros que geram rendimentos para o futuro. O rendimento das 
obrigações tem vindo a diminuir juntamente com as taxas de juro, 
reduzindo a capacidade dos indivíduos em se reformarem. O 
mercado está efectiva e fortemente a colocar a desconto o dinheiro 
de hoje em termos do poder de compra real do amanhã, à medida 
que os rendimentos desaparecem. Com a incerteza cada vez maior 
do futuro, não é de admirar que se assista a um aumento palpável 
da preferência temporal. 


5 
Balanços fiats: A Escravatura da Dívida 
Universal 


O sistema monetário do bitcoin tem um mecanismo simples e 
elegante para gerir os saldos dos utilizadores. Os utilizadores 
individuais da rede bitcoin podem optar por executar um nó 
completo, mantendo cada um desses nós, constantemente, um 
registo de todas as transacções de bitcoin e da sua propriedade 
entre os endereços públicos da rede. A rede mede o número exacto 
de moedas em qualquer momento com precisão irrepreensível, até 
ao último satoshi (100.000.000 satoshis = 1 bitcoin). A cada 10 
minutos, todos os nós da rede chegam a consenso sobre a 
distribuição de bitcoin entre todos os endereços. A propriedade do 
bitcoin por parte de um indivíduo está inteiramente dependente do 
seu controlo sobre as chaves privadas dos endereços públicos que 
“contêm” o bitcoin (i.e. na eventualidade da perda das chaves 
privadas, deixa de poder aceder e/ou transaccionar, por todo e 
qualquer meio, aos seus bitcoins), e não pode ser revogada por 
qualquer autoridade. No padrão fiat, os saldos e balanços são um 
assunto muito mais complicado, com implicações significativas na 
forma como os utilizadores poupam e pedem emprestado. 


Quatro características únicas dos saldos fiats, delineadas abaixo, 
distinguem-no de todas as outras tecnologias monetárias. A quarta 
irá ajudar-nos a compreender como o sistema monetário fiat conduz 
à proliferação da dívida e à destruição da poupança. 


Inquantificável 
Ninguém sabe exactamente a quantidade de moeda fiat existente, e 


há um desacordo significativo sobre o método correcto de cálculo 
dessa oferta. Os bancos centrais emitem várias estatísticas para 


medir a sua oferta monetária de acordo com diferentes definições, 
que variam ao longo do tempo e entre países. No caso de Portugal, 
MO fornece normalmente o número total de tokens fiats que foram 
impressos em notas de papel e moedas de metal que estão em 
circulação. M1 acrescenta a MO os depósitos bancários à vista, 
representando o total de moeda que não rende juros e que é de 
liquidez imediata. M2 acrescenta ao M1 todos os depósitos a prazo 
e certificados de depósito. Trata-se de dinheiro detido por 
indivíduos, mas que ainda não atingiu a maturidade, o que significa 
que não é suficientemente líquido para que os indivíduos o possam 
gastar na sua forma actual, mas que pode ser liquidado 
rapidamente. O M3 adiciona ao M2 fundos mútuos do mercado 
monetário e outras grandes formas de ativos líquidos. 


Não há uma resposta clara sobre que medida constitui realmente 
dinheiro, uma vez que a natureza fiat é confundir moeda futura com 
presente. Como as entidades com garantia do governo podem 
transformar créditos sobre dinheiro futuro em dinheiro presente para 
a liquidação de transacções correntes, elas esbatem a linha entre os 
dois. Assim, não é claro onde se deve traçar a linha entre a 
maturidade dos instrumentos monetários ao contá-los como parte da 
massa monetária. 


Para facilitar a comparação entre metais e bitcoin, quer o presente 
livro, quer O Padrão Bitcoin utilizam o M2 como medida da oferta 
monetária. O M2 é a medida mais ampla e consistente do 
crescimento da oferta monetária recolhida pelo Banco Mundial e 
pela OCDE, o que nos permite fazer comparações internacionais 
que são consistentes. As quantidades exactas de diferentes moedas 
fiats não são tão importantes para nós como as suas taxas de 
crescimento ao longo dos anos e a consistência da medida do M2 
entre países e o tempo permite melhores, e mais consistentes, 
comparações. 


Irreconciliável 


Ao contrário do bitcoin, os activos fiats não podem ser reconciliados 
com a sua emissão em rede completa. O cálculo dos números é 
impossível neste sistema. Não existe uma forma precisa de 
acompanhar todas as responsabilidades, activos e emissões, o que 
torna impossível a reconciliação financeira do sistema no seu todo. 
A mineração através da emissão de novas dívidas é feita por 
dinheiro fiat e pode hipotecar o mesmo colateral (activo 
correspondente a uma garantia sobre uma obrigação de dívida) 
diversas vezes. Consequentemente, não existe um limite rígido para 
o montante dos empréstimos e nenhuma forma fácil de rastrear 
todas as emissões que ocorrem através de todas as instituições 
financeiras, em tempo real. 


Provisório e Revogável 


A maioria dos saldos fiats existe nos balanços das instituições 
financeiras licenciadas pelos governos, tornando-os sempre 
revogáveis pelo nó fiat local, ou pelo nó global completo, a Reserva 
Federal dos EUA. Se a propriedade é entendida como a capacidade 
de comandar e controlar algo, então nunca se possui dinheiro fiat no 
sentido de um controlo soberano total, apenas provisoriamente, em 
benefício do governo, que efectivamente detém toda a riqueza 
líquida na sua jurisdição. 


Não existe efectivamente uma compensação final no sistema 
monetário fiat. À medida que a inflacção monetária foi 
desvalorizando as moedas, as notas de dinheiro físicas foram 
também diminuindo em valor real ao ponto de se tornarem 
extremamente inconvenientes para utilização em transacções de 
grande valor, sendo que a detenção de uma riqueza significativa fiat 
de papel é impraticável. Os bancos centrais e comerciais continuam 
a tornar mais difícil para os indivíduos descontar grandes somas das 
suas contas. Mas mesmo quando os indivíduos podem fazer 
levantamentos de notas físicas, tal não confere riqueza segura aos 
seus detentores, uma vez que os governos podem revogar essas 
notas em qualquer altura. 


Negativo 


Peculiarmente, de entre todos os sistemas monetários conhecidos 
pelo autor, o fiat é o Único em que a soma de todos os saldos, em 
qualquer momento, é negativa. Devido ao enorme incentivo à 
acumulação de dívidas e ao facto do token nativo não ser físico ou 
escasso em nenhum sentido real, as instituições financeiras geram 
constantemente saldos negativos para os seus clientes. A soma 
total de todas as dívidas excede em muito a quantidade de dinheiro 
disponível. Todos os outros meios de troca são bens presentes, e 
qualquer dívida deve ser emprestada por alguém que a possua 
primeiro, pelo que os saldos resultem sempre num número positivo. 


Como explicado nos capítulos anteriores, a tecnologia subjacente ao 
padrão fiat é a capacidade de criar unidades monetárias através do 
processo de empréstimo. Esta monetização da dívida tem o mesmo 
efeito que a monetização de qualquer bem de mercado: incentiva a 
criação de mais tokens monetários. Isto significa que o sistema 
económico fiat é altamente orientado para a criação de mais dívida 
e os seus utilizadores são incentivados a endividarem-se o mais 
possível. 


O sistema fiat é escalonado por camadas. Os utilizadores das 
camadas mais baixas só podem aceder ao papel-moeda físico. Os 
utilizadores de camada superior são capazes de abrir contas 
bancárias e garantir dívidas, e os financeiramente responsáveis irão 
embarcar em grandes quantidades das mesmas. Para a camada 
inferior, que constitui a maioria dos utilizadores a nível mundial, os 
saldos são positivos. Mas os saldos da camada superior de 
utilizadores, que constituem a grande maioria da riqueza monetária 
global, são geralmente negativos. Sob o padrão fiat, ser rico não 
significa normalmente ter muitos tokens. Significa antes deter uma 
grande quantia fiat denominada em dívida, que faz dissipar a 
quantidade fiat física, bem como em contas correntes e de 
poupança. 


Os detentores de tokens presentes, quer em numerário quer em 
contas bancárias, estão constantemente sujeitos a ter o valor dos 
mesmos diluído pelos credores que podem criar novos, presentes 
através da emissão de crédito com base em futuros recebimentos. 
Por conseguinte, faz todo o sentido que indivíduos, empresas e 
governos não mantenham saldos positivos, uma vez que serão 
desvalorizados através da inflacção, mas sim que contraiam 
empréstimos. Os utilizadores com saldos negativos, ou seja, em 
dívida, carecem de segurança e correm o risco de sofrer perdas 
catastróficas. A segurança financeira, no sentido de ter uma 
quantidade estável de riqueza líquida guardada para o futuro, já não 
está disponível no sistema actual. Ou assistirá à dissipação da sua 
riqueza através da inflacção, ou contrairá um empréstimo e viverá 
na insegurança de perder o seu colateral se falhar alguns dos 
pagamentos a que se encontra obrigado. O modelo fiat destruiu 
efectivamente as poupanças enquanto instrumento financeiro, com 
consequências muito negativas. 


Poupanças fiats 


A poupança é o diferimento do consumo do presente para o futuro. 
Um indivíduo renuncia ao consumo de um bem no tempo presente 
para o ter, ou o seu equivalente monetário, disponível numa data 
posterior. A posse de bens duradouros foi a primeira forma de 
poupança conhecida pelos homens. Com o tempo, o 
desenvolvimento do dinheiro tornou-se o meio mais eficiente de 
poupança, pois deu à humanidade a capacidade de poupar num 
bem líquido e fungível que era fácil de trocar por qualquer outro. A 
aptidão do dinheiro para poupar aumenta com a sua dureza. A 
nossa civilização progrediu através da posse de dinheiro cada vez 
mais difícil, o que proporcionou mecanismos cada vez mais fiáveis 
de transferência de valor para o futuro. Quanto mais forte o dinheiro, 
mais difícil será produzir novas quantidades do mesmo em resposta 
ao aumento da procura, e mais capaz será ele de reter o seu valor. 
Isto tem permitido aos indivíduos diminuir a sua preferência 
temporal e gerar mais riqueza futura. Quanto mais abundantes 


forem as poupanças, mais os indivíduos são susceptíveis de investir 
em empreendimentos capitalistas que acarretam o risco de perda, 
mas que resultam em aumentos de produtividade. Em suma, o 
dinheiro forte reduz a incerteza sobre o futuro e permite orientar as 
acções dos indivíduos para o longo prazo. 


A poupança em dinheiro físico já existe há milhares de anos. O seu 
pináculo foi a moeda de ouro, que teve uma vendabilidade superior 
no tempo e no espaço. Reconhecida em todo o mundo, manteve o 
seu valor ao longo de milénios. Com a moeda de ouro, 
absolutamente qualquer pessoa podia poupar e esperar que as suas 
poupanças mantivessem o seu valor relativamente bem a longo 
prazo. As crianças começariam a poupar no dia em que nascessem, 
uma vez que amigos e família tradicionalmente ofereciam-lhes 
dinheiro através dos seus pais. As crianças eram então ensinadas a 
poupar desde tenra idade. Aprenderam a trabalhar e a poupar 
dinheiro e, à medida que cresciam, eram incentivadas a ser mais 
produtivas, a ganhar e poupar mais. A um certo nível de poupança, 
tornou-se possível aos indivíduos investir em bens de capital, 
aumentando a produtividade do seu próprio trabalho, ou investir no 
negócio de outra pessoa, o que lhes proporcionava rendimentos. 
Depois de um indivíduo atingir um nível de poupança que lhe 
permitisse a independência, este casaria, compraria uma casa, e 
constituiria uma família. A poupança continuaria ao longo da vida e 
seriam transferidas para a geração seguinte. O progresso humano 
consiste em proporcionar à geração seguinte uma vida melhor, e as 
poupanças têm desempenhado um papel importante nesse 
processo. Só através da poupança é que os humanos conseguiram 
diminuir a sua preferência de tempo e providenciar o seu futuro. Só 
poupando primeiro é que os seres humanos podiam investir e 
acumular capital. Quanto mais uma sociedade poupasse, melhor 
seria a vida das suas futuras gerações. O desenvolvimento do 
conceito de poupança é uma parte crucial do desenvolvimento da 
civilização. À medida que o dinheiro foi ficando cada vez mais difícil, 
as pessoas começaram a poupar cada vez mais e isto tornou-se 
parte da cultura, religião e tradição. 


Evoluímos naturalmente para utilizar o dinheiro mais forte, de modo 
a que este possa manter o seu melhor valor. A poupança não exigiu 
muita perícia ou esforço. Qualquer pessoa que ganhasse uma 
moeda de ouro poderia agarrar-se a ela e vê-la apreciar em cerca 
de 1% a 2% do seu valor ao ano. Activos supostamente lastreados 
ao ouro falhariam sistematicamente, mas a moeda de ouro física 
nunca falharia. Muito raramente desvalorizava, e quando o fazia, 
não desvalorizava muito ou sequer por muito tempo. 


Esta perspectiva encorajada pelo dinheiro forte, existiu na maior 
parte do mundo até às décadas de 1980 e 1990, numa altura em 
que o dinheiro forte, e o Banco Central, liderado pela abundância da 
mineração fiat, tinha tornado a dívida inevitável e a poupança inútil 
para a maioria das pessoas. Em vez de poupar para grandes 
despesas, as pessoas endividam-se agora para as pagar, 
acumulando um maior saldo negativo. As pessoas nascem de 
famílias endividadas e passam toda a sua vida endividadas. O 
sucesso consiste em ser capaz de garantir quantidades cada vez 
maiores de dívidas à medida que passa pelas fases de vida: um 
grande empréstimo universitário que lhe permite entrar no emprego 
mais bem pago, cujo salário lhe permitirá um empréstimo muito 
maior para uma casa grande e outro grande empréstimo para um 
carro de alta gama. Com mais trabalho árduo na empresa e 
dedicação à sua causa, poderá conseguir um saldo negativo ainda 
maior para uma casa ainda maior e um carro mais sofisticado. Se 
tiver ainda mais sucesso e começar o seu próprio negócio, não o faz 
com o seu próprio capital acumulado, mas sim com um empréstimo 
maior. Quanto maior e mais bem-sucedido for o negócio, mais 
poderá pedir emprestado. Em suma, o sucesso fiat significa 
acumular maiores saldos negativos em dinheiro, passando as 
pessoas a viver toda a sua vida a acumular obrigações de dívida 
sobre si próprias. 


Assim que os governos suspenderam a capacidade dos aforradores 
de resgatar dinheiro em papel em ouro físico e removeram o ouro 
físico de circulação, a conta bancária fiat substituiu a tecnologia de 


poupança da moeda de ouro. Poucos se agarraram ao papel-moeda 
para poupar a longo prazo: o próprio papel poderia facilmente 
deteriorar-se ou extinguir-se, e o Banco Central que o emitia deveria 
normalmente empenhar-se numa política monetária inflaccionária, 
reduzindo assim o seu valor. Era suposto que a conta bancária 
oferecesse uma taxa de juro que superasse a inflacção, 
proporcionando ao aforrador um retorno positivo. 


Contudo, tal como discutido no Capítulo 2, a remoção do suporte de 
ouro das moedas significava mais crescimento monetário e 
desvalorização da moeda. A procura de rendimento e a inflacção 
monetária que se seguiu criaram bolhas económicas muito 
tentadoras para os bancos, como aconteceu na década de 1920, 
resultando na implosão do mercado bolsista de 1929 e na 
consequente crise financeira, destruindo as muitaspoupanças. 


Em 1934, o Congresso dos EUA aprovou a Lei Glass-Steagall, que 
determinou a separação da banca comercial da banca de 
investimento, com depósitos da banca comercial protegidos pela 
Reserva Federal. Isto proporcionava aos indivíduos algo próximo da 
antiga moeda de ouro física: uma conta poupança garantida que 
oferecia taxas de juro destinadas a bater a inflacção dos preços. 
Aqueles que quisessem assumir o risco em busca de lucro poderiam 
então investir na banca de investimento sem protecção 
governamental. 


Este acordo nunca foi exequível a longo prazo, porque não é 
possível aos bancos oferecerem retornos sem risco 
verdadeiramente positivos que possam acompanhar a 
desvalorização da sua moeda por parte do governo. Funcionou, em 
realidade, no rescaldo imediato da Segunda Guerra Mundial. 
Contudo, esse foi um período em que os EUA acumularam um 
grande afluxo de ouro de todo o mundo e em que a maioria dos 
países adoptou o padrão do dólar, comprando grandes quantidades 
da moeda. Acrescente-se a isso a expiração da maioria dos 
estatutos do New Deal e uma grande redução da despesa pública, e 


é compreensível como este acordo parecia funcionar para a maioria 
dos americanos entre os anos 40 e 60. No entanto, com o aumento 
da despesa pública na década de 1960 para financiar a Guerra do 
Vietname, os programas de assistência social Great Society e a 
monetização da dívida pública, a inflacção dos preços começou a 
aumentar notavelmente, pelo que as contas poupança não 
conseguiram acompanhar o ritmo. Quando a inflacção tornou 
insustentável a manutenção da paridade de ouro do dólar americano 
em 1971, as poupanças tornaram-se impraticáveis. Aqueles que 
queriam poupar riqueza para o futuro teriam de especular através do 
chamado shadow banking (actividades bancárias - principalmente 
empréstimos - que têm lugar fora do sector bancário tradicional) e 
criar uma carteira de investimentos. Os mercados de acções e 
obrigações surgiram como as tecnologias de pseudo-poupança de 
referência para vencer a inflacção. A banca de retalho centrava-se 
cada vez mais em contas correntes e processamento de 
pagamentos, com as contas poupança a tornarem-se cada vez mais 
irrelevantes. 


Desde os anos 70 até aos 90, as obrigações do Estado funcionaram 
como a conta poupança mundial, oferecendo retornos 
inflaccionistas. No entanto, elas não são um activo monetário útil e 
não podem funcionar como uma reserva de valor a longo prazo 
porque não existe um mecanismo eficaz que restrinja a sua oferta 
de crescer. À medida que a procura de obrigações como reserva de 
valor aumenta, os seus preços sobem e os seus rendimentos 
descem, o que significa que os seus retornos acabam por deixar de 
bater a inflacção. Os emissores de obrigações podem contrair 
empréstimos em condições cada vez mais favoráveis, o que os 
encoraja a tornarem-se menos fiscalmente responsáveis. Ao proibir 
a utilização do ouro como dinheiro, os governos criaram e 
ampliaram a procura da sua própria dívida muito além do que a sua 


solvabilidade mereceria 22 O aumento da procura de títulos do 
governo tem impulsionado as sempre crescentes bolhas de dívida 
pública das últimas décadas. Nos finais dos anos 2000, os 


rendimentos das obrigações nas economias ocidentais já não 
podiam vencer a inflacção, e o seu papel como mecanismo de 
poupança tornou-se menos apelativo. O índice de acções surgiu 
como a nova conta poupança no mundo pós-20009. 


Embora o investimento seja uma parte essencial de uma economia 
de mercado, é distinto e não substitui a poupança. Os dois termos 
tornaram-se quase indissociáveis no léxico moderno e a relação 
entre eles é confusa além de qualquer semblante de razão na 
macroeconomia moderna. As diferenças entre poupança e 
investimento são extremamente significativas. Poupar refere-se à 
acumulação de dinheiro em saldos de caixa para protecção de 


incertezas futuras 28ê De uma perspectiva contabilística básica, 
investir é uma saída de dinheiro, enquanto que as poupanças são 
mantidas num balanço. O dinheiro é adquirido pela sua 
vendabilidade (a facilidade com que um dinheiro pode ser vendido 
no tempo e no espaço). Contudo, a distinção mais importante entre 
os dois é que o investimento envolve intrinsecamente mais risco. 
Não há investimento sem risco e qualquer investimento pode sofrer 
uma perda completa e catastrófica de capital. As poupanças, por 
outro lado, são mantidas nos activos mais líquidos e menos 
arriscados. A decisão de passar da poupança ao investimento é a 
decisão de sacrificar a liquidez e aumentar o risco em troca de um 
retorno positivo. 


Não se deve escolher entre poupança e investimento e os dois têm 
o seu lugar numa carteira. As pessoas manteriam um saldo de caixa 
que gostariam de ter com certeza, e arriscariam os seus fundos de 
investimento em busca de retornos. Sob um padrão de dinheiro 
forte, como o ouro, o mesmo seria mantido como poupança, dada a 
sua ligeira, mas constante valorização. Numa economia moderna e 
fácil, o dinheiro é lixo, como qualquer gestor sabe. Em vez de o 
guardar, as pessoas guardam o equivalente às suas poupanças em 
obrigações do Estado ou acções de investimento de baixo risco. Os 
aforradores precisam de estudar os activos financeiros a fim de 
manter o valor que ganharam e protegê-lo da inflacção. Isto torna 


mais difícil ter um saldo de caixa estável e limita a capacidade dos 
aforradores de planear o seu futuro. 


Uma das racionalizações keynesianas dadas aos governos para 
forçar a utilização de dinheiro fácil é que a desvalorização da moeda 
encoraja as pessoas a investir mais do que fariam de outra forma, o 
que provoca aumentos no emprego e na despesa. No entanto, isto é 
uma lógica inflaccionista porque confunde capital com crédito. Para 
que os investimentos ocorram, os consumidores têm de adiar o 
consumo para direccionar os seus recursos para a produção. A 
desvalorização do dinheiro não aumenta por magia a quantidade de 
capital e recursos disponíveis para a produção. No entanto, conduz 
ao cenário perverso em que mesmo os projectos que auferem um 
retorno negativo em termos reais são rentáveis em termos nominais, 
o que os torna melhores do que deter dinheiro. A desvalorização de 
uma moeda fiat é normalmente acompanhada por uma expansão do 
crédito, o que provoca um ciclo de "boom-and-bust" (expansão-e- 
colapso). 


Um activo financeiro fiavelmente líquido e de baixo risco como forma 
de poupança seria altamente valioso para as pessoas, uma vez que 
lhes permitiria reduzir a incerteza futura. Ser capaz de assegurar 
uma quantidade específica de poder de compra com um grau 
relativamente elevado de certeza seria financeiramente libertador e 
permitiria às pessoas fazer investimentos de risco de forma 
proporcional. 


Ironicamente, poderia na verdade acontecer que houvesse menos 
procura de poupanças num sistema monetário em que o dinheiro 
fosse forte e mantivesse o seu valor. Se soubesse com boa certeza 
que tinha 10 anos de despesas poupadas e que esperar com 
segurança que o seu valor fosse consistente ao longo do tempo, 
provavelmente não se sentiria obrigado a acrescentar mais 
poupanças e poderia então assumir mais riscos com o resto do seu 
capital. Não obstante, quando o dinheiro é uma má reserva de valor, 
e as acções e obrigações envolvem riscos mais elevados, tem 


menos certezas acerca de 10 anos de despesas armazenadas em 
activos investíveis. Isto pode levar à aversão ao risco, insegurança e 
exigir maiores quantidades de poupanças. 


O problema do modelo fiat é que a simples manutenção da riqueza 
que já possui requer uma gestão activa significativa e uma tomada 
de decisão especializada. Necessita de desenvolver perícia na 
alocação de carteiras, gestão de risco, avaliação de acções e 
obrigações, mercados imobiliários, mercados de crédito, macro- 
tendências globais, política monetária nacional e internacional, 
mercados de mercadorias, geopolítica, e muitos outros campos 
arcanos e altamente especializados, a fim de tomar decisões de 
investimento informadas que lhe permitam manter a sua riqueza. É 
efectivamente necessário ganhar o seu dinheiro duas vezes, uma 
quando se trabalha para ele e outra quando se investe para vencer 
a inflacção. A simples moeda de ouro salvou-o de tudo isto antes. 
Porque é que um médico, atleta, engenheiro, empresário, ou 
contabilista bem-sucedido na sua área tem de desenvolver 
conhecimentos nestes mais que muitos campos apenas para manter 
a riqueza que já produziu e ganhou livremente no mercado? 


Este acordo tem sido uma grande bênção para a indústria de gestão 
de investimentos. A maioria do dinheiro em contas de investimento é 
detida por pessoas que preferem não correr riscos com ele, 
investindo, mas preferem ter uma reserva de valor para o futuro. 
Sem uma tal reserva de valor, os indivíduos precisam de contratar 
profissionais para os ajudar a atingir os seus objectivos financeiros. 
Dada a taxa de inflacção monetária, e as elevadas taxas cobradas 
pela indústria de gestão de investimentos, apenas uma pequena 
minoria de investidores pode vencer de forma fiável a inflacção 
monetária. A grande maioria deve continuar a trabalhar mais e a 
ganhar mais para não perder riqueza. 


Embora muitos tenham acreditado durante muito tempo que o 
investimento em índices ou bens imobiliários proporciona formas 
fiáveis de vencer a inflacção, isto está a tornar-se mais difícil de 


manter, particularmente durante o último ano. Como as taxas de juro 
caem para território negativo, é muito difícil encontrar investimentos 
que possam vencer a inflacção. Mesmo empréstimos a governos 
altamente incompetentes vêm agora com um retorno nominal 
negativo, expropriando efectivamente os investidores e sujeitando- 
OS ao mesmo tempo a sérios riscos. 


Dívida fiat 


A estratégia financeira correcta e bem-sucedida sob a norma fiat é a 
de assumir constantemente a maior quantidade possível de dívidas, 
ser meticuloso em fazer todos os pagamentos a tempo, e usar a 
dívida para comprar activos duros — activos tangíveis e com valor 
fundamental - que geram retornos futuros. Fazer isto melhora 
sucessivamente a sua pontuação de crédito e permite-lhe pedir 
empréstimos a taxas mais baixas, enquanto armazena a sua riqueza 
em activos que não podem ser inflaccionados tão facilmente como 
neste sistema pois ele tributa os aforradores e subsidia os mutuários 
responsáveis. O padrão fiat encoraja todos a viver vidas frágeis e a 
assumir riscos financeiros substanciais. A alternativa é uma 
hemorragia lenta e contínua da riqueza. 


Quanto mais irresponsável for o risco, maiores são as suas 
hipóteses de sucesso ou de falha financeira. O caminho para o 
sucesso acaba por necessitar de decisões irresponsáveis ao longo 
do caminho. As empresas que são mais imprudentes na assumpção 
de dívidas são mais susceptíveis de falhar do que aqueles que não 
o fazem, mas também têm mais probabilidade de crescer e expulsar 
os concorrentes. Uma empresa cujos fluxos de caixa crescem a um 
ritmo mais lento do que o crescimento da oferta monetária 
testemunha eficazmente um declínio do seu valor em termos reais. 
Isto deve-se ao facto de as suas participações em numerário, 
activos, e ganhos futuros serem todos desvalorizados pela emissão 
monetária. Um indivíduo cujo rendimento não aumenta mais 
rapidamente do que a taxa de emissão monetária vê o seu nível de 
vida em declínio. Tais empresas e indivíduos precisam de a 


aumentar constantemente os seus ganhos a fim de manter o seu 
estatuto económico. 


No padrão fiat, aqueles que optam por manter saldos positivos são 
roubados à medida que o seu poder de compra fiat é corroído por 
todas as dívidas que outros estão a criar. Aqueles que estão 
endividados. Por outro lado, podem beneficiar de algum do 
seigniorage (termo relativo à diferença entre o valor do dinheiro e o 
custo de produzi-lo e distribuí-lo). Não contrair dívidas é uma 
irresponsabilidade financeira imprudente. O economista irlandês 
Richard Cantillon descreveu o impacto redistributivo da inflacção 
como beneficiando as pessoas que recebem primeiro o dinheiro 
recém-criado à custa daqueles que o recebem mais tarde. No 
padrão fiat da actualidade, os beneficiários do efeito Cantillon são os 
devedores, e os aforradores são as vítimas. Gastar menos do que 
se ganha e manter as poupanças à mão já não são simplesmente 
estratégias financeiras ideais, são luxos caros que a maioria não 
pode suportar. 


Sob o padrão fiat, os utilizadores são incentivados a acumular 
activos duros e geradores de tesouraria em vez de acumularem 
mais, o que perde continuamente valor. Qualquer riqueza que se 
poupa num activo financeiro líquido e redimível internacionalmente é 
contínua e sistematicamente depreciada. Mesmo a poupança em 
ouro - o dinheiro duro legado - acarreta custos de transacção 
significativos e restrições espaciais de vendabilidade. 


O caminho para o sucesso financeiro sob padrão fiat reside na 
aquisição de activos duros. O financiamento destas aquisições 
através de dívida é ainda mais rentável. Não só a inflacção é 
susceptível de desvalorizar o empréstimo mais do que o próprio 
activo, como estando o mutuante e o mutuário a participar na 
mineração fiat, existe benefício suficiente em operações de 
seigniorage para tornar a compra mais barata para o segundo. A via 
mais lucrativa, no entanto, advém da possibilidade de emissão fiat e 
endividamento de outrem. Entre as formas mais eficazes de emitir 


dívida está a criação de empresas que se dedicam à prestação de 
serviços bancários, o que explica a razão de tantas empresas de 
diferentes campos oferecerem produtos de crédito aos seus 
clientes. 


Sob a Padrão fiat, cada modelo de negócio degenera em arbitragem 
de taxas de juro. O objectivo por detrás da criação de um negócio 
de venda de qualquer bem não é tanto ganhar dinheiro servindo os 
seus clientes, mas o estabelecer uma relação de credor com eles. A 
capacidade de garantir a dívida a uma taxa de juro mais baixa torna- 
se a vantagem mais significativa do mercado. As empresas vivem e 
morrem pela sua capacidade de entregar a dívida no âmbito de uma 
arbitragem saudável. 


Este fenómeno é visível em muitas empresas modernas. A maior 
parte das que concedem elas próprias crédito, proporcionarão bons 
negócios aos seus clientes se estes utilizarem o cartão de crédito da 
empresa. O incentivo para o fazer é claro: as grandes empresas 
podem pedir empréstimos a taxas muito baixas, mas podem cobrar 
aos seus clientes taxas de juros superiores a 20% nos seus cartões 
de crédito. Antes de ir à falência, a cadeia de lojas Macy's dos EUA 
gerava tantas receitas com os cartões de crédito que emitia aos 
seus clientes como com as roupas que vendia. 


No padrão fiat, o dinheiro torna-se uma responsabilidade em vez de 
segurança futura. Em vez de possuir dólares que pode utilizar para 
pagar as suas necessidades futuras, deve grandes quantidades de 
dólares e precisa de trabalhar para o resto da sua vida para os 
reembolsar. A sabedoria milenar de cada avó foi virada do avesso. 
Em vez de pouparmos para a possibilidade de um dia chuvoso, 
estamos a pedir emprestado contra todos os nossos futuros dias de 
sol. 


Nesta montanha absurda de dívida sempre crescente, devemos 
perguntar-nos o que aconteceria se as pessoas tivessem a opção 
de colocar a sua riqueza numa reserva de valor de baixo risco, 


ainda que com vantagens limitadas. Tal linha de pensamento tornou- 
se recentemente uma realidade com a tentativa falhada de construir 
o Narrow Bark. 


O Narrow Bank 


Em 2018, o Narrow Bank submeteu um pedido de licença bancária à 


Reserva Federal dos EUAZ/ Tinha um modelo de negócio único e 
muito simples: aceitava dinheiro dos depositantes e depositava-o no 
Fed, o balanço menos arriscado do mundo, repassando aos seus 
clientes a taxa de juro que recebia do Fed, subtraída de uma 
pequena comissão. 


O modelo de negócio parecia ser favorável para todos os 
envolvidos: os depositantes obteriam um pequeno retorno sem 
assumir riscos significativos, um negócio que, sem dúvida, muitos 
teriam assumido dada a actual incerteza em torno dos mercados de 
capitais globais. O banco teria obtido lucros e a Reserva Federal 
teria menos motivos de preocupação quanto à solvência e liquidez 
do mesmo. O pedido de licença foi rejeitado, o que é revelador. 


A razão fundamental pela qual o banco foi rejeitado foi que a sua 
segurança e fiabilidade teria posto em perigo os outros bancos. Se a 
segurança do balanço da Reserva Federal fosse facilmente 
acessível aos investidores, muitos tê-la-iam escolhido em vez dos 
activos financeiros tradicionais como base das suas carteiras. Isto 
não quer dizer que todos teriam nela colocado toda a sua riqueza, 
mas muito do dinheiro, particularmente dinheiro institucional, teria 
visto o seu valor numa afectação líquida e de baixo risco em 
poupanças. Para todos os efeitos, é muito provável que exista uma 
grande procura por taxas de juros a rondar os 2% com um risco de 
contraparte muito baixo. Embora a taxa não seja elevada, é 
altamente atraente como instrumento de poupança devido ao seu 
baixo risco. 


Um tal banco seria ainda mais apelativo em tempos de crise, 
quando todos procuram protecção da riqueza. Quanto mais pessoas 
procurassem a segurança do Narrow Bank, menos investimento 
haveria nas instituições financeiras tradicionais, e mais precária se 
tornaria a posição de liquidez das instituições financeiras 
tradicionais. Ao impedir este banco de funcionar, o Fed estava 
tacitamente a admitir que o Narrow Bank tornaria provavelmente 
insustentável muito do sistema financeiro altamente alavancado e 
arriscado do Fed. A recusa do Fed em conceder uma licença 
bancária ao Narrow Bank mostra este ter reconhecido que, num 
mercado livre, muitos investidores preferiram a segurança dos 
retornos garantidos em vez da procura arriscada de alguns pontos 
extra de rendimento. 


A Banca Central fiat assenta na ideia fictícia de que a 
desvalorização da moeda levará as pessoas a investir mais, 
induzindo assim maior produção económica. Mas como em todas as 
intervenções coercivas do governo nos mercados, não há almoços 
grátis, e os custos são pagos de formas que podem não parecer 
muito claras inicialmente. A política do Fed de encorajar o 
investimento leva a que as pessoas se envolvam em investimentos 
mais arriscados do que os seus perfis de risco indicariam, gerando 
bolhas e crises financeiras. 


O que aconteceria se uma grande percentagem de pessoas 
colocasse partes significativas da sua riqueza num instrumento 
financeiro que oferecesse liquidez e segurança, mas baixos 
retornos? Isso reduziria a quantidade de produção económica”? 
Reduziria o montante de capital efectivamente disponível para 
investidores e empreendedores”? Discutivelmente, o oposto seria 
também verdade. 


As poupanças e o investimento não estão a competir por um 
conjunto fixo e predefinido de dinheiro. A poupança deve preceder o 
investimento e um aumento da poupança leva a um aumento do 
investimento. Ambos são impulsionados, e devem ser precedidos, 


por preferência temporal reduzida e gratificação retardada. Quando 
se espera que o dinheiro aprecie, é mais provável que as pessoas 
adiem o consumo e poupem. Se os aforradores conseguirem manter 
saldos de dinheiro com um elevado grau de confiança no seu valor, 
terão a liberdade de assumir mais riscos através dos seus 
investimentos. Quando estas poupanças aumentam de valor, a 
oportunidade de os aforradores investirem cresce. Num mundo de 
dinheiro difícil, os únicos investimentos que fariam sentido seriam 
aqueles que oferecessem taxas de retorno reais positivas. Num 
mundo de dinheiro fácil, por outro lado, são feitos investimentos que 
geram retornos nominais positivos, mas negativos em termos reais, 
levando à destruição do capital. A má afectação de capital sob um 
sistema monetário fácil também provoca uma grande destruição de 
capita. 


O Fed não impediu o Narrow Bank de operar porque era perigoso, 
mas porque iria expor o quão perigoso é o resto do sistema bancário 
e quanta procura existe de facto por poupanças seguras. Na terceira 
parte deste livro, o surgimento do bitcoin é entendido neste 
contexto. É uma nova tecnologia de poupança que permite a 
qualquer pessoa no mundo armazenar a sua riqueza, e ao contrário 
do Narrow Bank, não precisa de uma licença da Reserva Federal 
para operar. 


6 
Para Que Serve o fiat? 


QuaLQUER economista que tenha assistido ao caos e à destruição 
que o dinheiro fiat tem infligido ao mundo pode ser tentado a 
concentrar-se puramente nos muitos inconvenientes e problemas 
previsíveis do sistema. Mas ao produzir este trabalho, escolhi 
pensar alongadamente nas vantagens tecnológicas que este modelo 
implica. Admito ter adquirido uma apreciação pelo desenvolvimento 
tecnológico que o uso deste dinheiro permite. Em vez de uma 
conspiração nefasta para empobrecer a maioria em benefício de 
poucos, havia uma lógica económica e tecnológica inegável para 
ele, dadas as possibilidades tecnológicas do mundo no início do 
século XX. 


A lente analítica de O Padrão Bitcoin era a vendabilidade ao longo 
do tempo, que pode ser entendida como o grau em que um dinheiro 
mantém o seu valor no tempo. Com base no trabalho de Antal 
Fekete, argumentei que o rácio stock-to-flow fornece um bom 
indicador da vendabilidade inter-temporal, uma vez que indica a 
quantidade de oferta que pode ser incrementada para corresponder 
à procura crescente. Exemplos históricos de dinheiros primitivos e 
moedas correntes demonstram como os bens monetários com 
rácios de stock-to-flow mais elevados fazem deslocar os bens 
monetários com rácios de em que os mesmos sejam mais baixos. 


No entanto, o quadro de vendabilidade inter-temporal por si só é 
insuficiente para explicar a razão pela qual o mundo passou do 
padrão-ouro ao dinheiro público com rácios de stock-to-flow 
significativamente mais baixos. Neste livro, a perspetiva da 
vendabilidade inter-espacial explica as forças motrizes tecnológicas 
e económicas por detrás desta mudança. A vendabilidade superior 
fiat através do espaço deu-lhe o impulso económico e tecnológico 
para abranger todo o planeta no século XX. Há dois outros casos de 


utilização fiat que fizeram aumentar a sua adopção: a capacidade 
sem paralelo de financiar a despesa pública, discutida no Capítulo 4 
deste trabalho e nos Capítulos 6 e 7 de O Padrão Bitcoin, e a 
protecção dos bancos envolvidos em operações bancárias de 
reserva fraccionária, divergência de maturidades, e re-hipoteca, 
discutida abaixo. Entender como esta tecnologia é naturalmente 
muito conducente aos objectivos dos governos e dos bancos pode 
explicar em grande medida a sua adopção em massa no decurso do 
século XX. 


Vendabilidade Através do Espaço 


O dinheiro é a solução económica para o problema da coincidência 
de vontades e o exame deste problema permite-nos determinar as 
características desejáveis de potenciais soluções. Se Alice quisesse 
comprar algo a Bob, mas este não quisesse o que ela tinha para 
oferecer, a Única solução seria envolverem-se em trocas indirectas: 
Alice troca o seu bem por um que Bob deseje e depois troca esse 
bem com ele. Ela estaria a comprar o bem intermediário apenas 
com o objectivo de o trocar por outro e não porque o seu desejo 
último fosse esse. À medida que a variedade de bens que uma 
economia produz cresce, a troca indirecta é a solução inevitável 
para facilitar a troca. Que alguns bens desempenharão este papel 
melhor do que outros ao longo do tempo é inevitável. Quanto mais 
um bem é adequado para desempenhar a função de meio de troca, 
mais vendável ele é. 


Carl Menger define a vendabilidade como o grau em que um bem 
pode ser trazido para o mercado sem uma perda significativa no 


preço de mercado.2ê Um bem altamente vendável é aquele com 
uma profundidade e liquidez de mercado significativas, tornando 
possível ao seu detentor obter o preço de mercado prevalecente 
sempre que o deseje vender. Um bom exemplo para um bem 
altamente vendável nos nossos dias pode ser a nota de 100 dólares, 
aceite mundialmente pelos comerciantes e casas de câmbio, mais 


do que qualquer outro meio monetário. Um detentor de uma nota de 
100 dólares que pretenda trocá-la por bens e serviços raramente 
precisará de a vender por outra coisa para pagar ao vendedor, nem 
nunca precisará de a vender com desconto. Normalmente, 
encontrarão depressa alguém que a aceite pelo seu valor facial. Por 
outro lado, um bem com baixa vendabilidade é aquele cuja procura 
de mercado é intermitente e variada, tornando difícil vender o bem 
rapidamente, e exigindo que o seu proprietário ofereça um desconto 
sobre o mesmo para poder vendê-lo. Um bom exemplo disto é uma 
casa, um carro, ou outras formas de bens de consumo duradouros. 
Vender uma casa é muito mais difícil do que vender uma nota de 
100 dólares, envolvendo diferentes pontos de vista e custos de 
transacção significativos, bem como esperar pelo comprador certo 
que valorize a casa ao preço que é pedido pelo vendedor. Este 
poderá ter de oferecer um desconto significativo para vender a casa, 
se o quiser fazer de forma rápida. Nos mercados de capitais, os 
instrumentos mais vendidos são as obrigações do Tesouro dos EUA, 
que por esta altura valem colectivamente cerca de 28 triliões de 
dólares. A maioria dos grandes investidores e os institucionais 
utilizam títulos do Tesouro dos EUA como reserva de valor e activo 
de reserva do Tesouro porque é fácil liquidar grandes quantidades 
sem causar grandes movimentos no mercado. 


No centro da análise de Menger sobre a vendabilidade está a 
medida do diferencial entre os preços de compra e venda dos 
activos, onde a oferta de compra é o preço máximo que um 
comprador está disposto a pagar por um activo, enquanto a oferta 
de venda é o preço mínimo que um vendedor está disposto a aceitar 
pelo mesmo. Trazer ao mercado grandes quantidades de um bem 
faria com que o spread entre a oferta e a procura se alargasse, uma 
vez que os potenciais compradores começam a oferecer preços 
mais baixos à medida que a utilidade marginal do bem decresce 
com o aumento das quantidades. Quanto mais a utilidade marginal 
de um bem decresce com o aumento das quantidades, menos 
adequado é o papel do dinheiro. Quanto menor for o declínio da 
utilidade marginal de um bem, menos se alargará o spread entre as 


ofertas de compra e venda à medida que maiores quantidades são 
trazidas para o mercado; mais vendável é o bem, e mais adequado 
é para ser utilizado como dinheiro. Podemos também compreender 
este processo da perspectiva dos comerciantes que compram 
mercadorias para as vender mais tarde. Para eles, o aumento do 
stock de uma mercadoria não só faz reduzir a probabilidade de cada 
mercadoria marginal ser vendida como faz aumentar o risco de 
flutuações de preço que afectem negativamente o vendedor. Assim, 
eles irão licitar a níveis mais baixos para quantidades crescentes de 
um bem. Quanto mais rápido for o crescimento do spread entre a 
oferta de compra e a de venda, menos vendável será o bem. Os 
bens para os quais o spread aumenta mais lentamente são bens 
mais vendáveis, e estes bens são mais susceptíveis de serem 
acumulados por qualquer pessoa que procure transferir riqueza 
através do espaço ou do tempo. 


Podemos pensar na vendabilidade através de três eixos: tempo, 
espaço e escala. A vendabilidade através do tempo mede a 
capacidade de um bem manter o seu valor de mercado no futuro. 
Como discutido em O Padrão Bitcoin, a emergência do ouro como o 
dinheiro no mundo não foi uma coincidência, mas sim o resultado de 
o ouro ter o maior rácio stock-to-flow de todos os metais. Isto 
significa que a oferta de ouro é a menos elástica em resposta aos 
choques da procura e dos preços. Quando mais actores de mercado 
recorrem ao ouro como reserva de valor, os mineradores do ouro 
não têm como aumentar rapidamente as reservas existentes no 
mercado. Isto porque a produção mineira anual é sempre uma 
fracção minúscula das reservas globais, independentemente das 
novas tecnologias que os mineradores utilizam na prospecção de 
mais ouro. As reservas de ouro têm vindo a acumular-se ao longo 
de muitos milhares de anos, graças à incorruptibilidade física do 
ouro. As reservas globais de outros metais representam pouco mais 
do que alguns anos de produção, devido à sua constante 
degradação, querendo isto dizer que se a procura monetária fizer 
subir o preço desses metais, os mineradores podem aumentar a 
produção, ampliando significativamente as reservas existentes. O 


ouro é o único metal da antiguidade com esta propriedade de 
incorruptibilidade; todos os outros metais raros indestrutíveis, 
incluindo a platina, o paládio e o titânio, só foram descobertos nos 
últimos séculos. Isto significa que os humanos acumularam reservas 
muito menores destes metais em comparação com o ouro. Esta 
discrepância nas reservas históricas significa que todos os outros 
metais têm um rácio stock-to-flow muito mais baixo. A prata, o metal 
precioso com o segundo maior rácio stock-to-flow, manteve um 
papel monetário histórico, particularmente para transacções de 
menor valor para as quais o ouro não era adequado, respondendo 
assim à limitada vendabilidade do ouro em todas as escalas. 


A vendabilidade através do espaço pode ser medida como a 
redução no preço de mercado incorrida pelo vendedor devido à 
distância entre ele e o comprador. Uma casa não é de todo 
comercializável através do espaço, uma vez que a sua deslocação a 
destruiria. Qualquer bem volumoso terá sempre uma baixa 
vendabilidade através do espaço devido ao custo pesado do seu 
transporte, resultando numa perda de receitas para o vendedor. A 
vendabilidade espacial ajuda-nos a compreender o sucesso dos 
metais monetários e a superioridade monetária do ouro em relação 
a outros metais. 


Os metais têm um valor relativamente mais elevado por unidade de 
peso e volume do que o gado ou os produtos agrícolas. Grandes 
quantidades de valor poderiam ser cunhadas em pesos 
relativamente pequenos de metal uniforme para padronizar a 
cunhagem e tornar estas moedas reconhecíveis a um maior número 
de pessoas em geografias mais vastas. As pessoas que utilizavam 
moedas uniformes e fáceis de transportar sabiam que a pureza das 
moedas era relativamente fácil de verificar, permitindo uma 
disseminação geográfica mais ampla e uma vendabilidade superior 
em todo o espaço. No auge do Império Romano, a sua moeda 
tornou-se dinheiro mundial devido à sua impressão reconhecível, à 
sua pureza e peso padrão. 


O elevado valor do ouro por peso tornava mais barato movimentar 
valor do que utilizando a prata. No século XIX, o ouro era 15 vezes 
mais caro do que a prata, tornando assim a prata mais cara para 
armazenar e transportar. Hoje em dia, essa proporção é de cerca de 
70:1 a favor do ouro. Assim, fazer um pagamento com ouro exigiria 
transportar uma carga muito mais leve do que a prata, o cobre ou o 
ferro, o que implicaria um custo mais baixo. A estabilidade química e 
a natureza indestrutível do ouro, significava que a sua deslocação 
era relativamente segura. Mais valor concentrado em menos peso 
resultava obviamente numa moeda que era mais barata de 
transportar. Como resultado, um comprador esperaria perder menos 
valor quando movimentasse a moeda a longas distâncias para 
transacções. Esta vendabilidade espacial era a chave para a 
superioridade do ouro sobre outros metais preciosos. 


Não obstante, a vendabilidade de uma moeda de ouro diminui com 
a distância, à medida que o custo do seu transporte aumenta. A 
dimensão física significa que a distância resultará sempre numa 
reduzida vendabilidade através do espaço. No final do século XIX, o 
navio a vapor, o automóvel e o caminho-de-ferro espalharam-se por 
todo o mundo, seguidos pelo avião. À medida que os custos de 
transporte diminuíram significativamente, as possibilidades de 
comércio mutuamente benéfico expandiram-se por todo o lado. Para 
a grande maioria do mundo, isto significava uma maior integração e 
um comércio mais variado com os mercados globais. Embora a 
vendabilidade do ouro através do espaço fosse a melhor de todos 
os metais, não era ainda suficientemente rápida para permitir a 
liquidação em dinheiro de transacções comerciais individuais 
através de cidades e fronteiras nacionais. Naturalmente, os bancos 
contornariam este problema recorrendo a um sistema de 
compensação e liquidação entre si para poupar aos seus clientes os 
custos de transacção envolvidos no transporte de ouro físico para 
cada transacção. Quando Alice fizesse um pagamento da sua conta 
do banco A à conta do banco B de Bob, os dois bancos não 
tentariam movimentar a soma equivalente de ouro. Em vez disso, O 
banco A debitaria a soma da conta de Alice num livro-razão escrito e 


enviaria a autorização ao banco B, confirmando que ela tem o 
dinheiro para fazer o pagamento. O banco B creditaria então a soma 
na conta de Bob. Centenas ou milhares de transacções 
semelhantes podem acontecer entre bancos antes de haver lugar a 
uma liquidação final. 


Com a expansão da divisão capitalista do trabalho e do comércio 
internacional, a poupança de custos da liquidação do ouro dos 
bancos tornou-se mais convincente. A banca tornar-se-ia um 
negócio mais centralizado uma vez que uma maior centralização 
traduzir-se-ia em grandes poupanças de custos. Os bancos centrais 
nacionais surgiram para liquidar o comércio com outros países, 
permitindo a liquidação internacional periódica e regular entre 
bancos centrais para reduzir o custo da transferência, em oposição 
ao movimento internacional proibitivamente dispendioso do ouro. 


A fim de movimentar o ouro tão rapidamente como o transporte 
moderno movimentava mercadorias, este era cada vez mais 
armazenado em cofres, e quer as instituições financeiras, quer os 
indivíduos, negociavam créditos sobre esse ouro armazenado em 
bancos. Com o tempo, os participantes no mercado afastavam-se 
da finalidade de tomar a custódia física do ouro no seguimento de 
um pagamento, e o dinheiro tornava-se cada vez mais uma 
responsabilidade das instituições financeiras, o que lhe permitia 
movimentar-se quando necessário. Quanto mais eficiente o sistema, 
menos movimento de ouro requeria, o que significava uma enorme 
diminuição dos custos de transporte. Não obstante, as poupanças 
conseguidas através da centralização vieram à custa de um sistema 
financeiro menos seguro e auditável. 


Embora os bancos pudessem honrar as suas promessas de 
resgatar qualquer das suas obrigações de ouro, podiam emitir mais 
obrigações de ouro do que aquele que tinham em mãos, devido à 
sua limitada vendabilidade espacial. Vários factores contribuíram 
para este sistema de reserva fraccionária precoce. A começar pelo 
facto de que não havia um lugar fácil e conveniente para os clientes 


bancários resgatarem o seu ouro e ainda o utilizarem para liquidar 
os negócios cada vez mais globais que conduziam. Com apenas um 
banco monopolista numa cidade, ou um banco central num país, a 
sua moeda de ouro tinha muito pouca vendabilidade espacial 
enquanto estava na sua posse física. Por outras palavras, se Bob ou 
Alice quisessem envolver-se no comércio internacional, só o 
poderiam fazer confiando num banco centralizado. 


O meio monetário do padrão-ouro não era apenas o ouro 
subjacente, mas também os circuitos de pagamento e liquidação 
que lhe permitiam uma vendabilidade espacial suficiente para se 
deslocar pelo mundo. O ouro no banco transportava efectivamente 
um prémio de vendabilidade espacial sobre o que estivesse em 
posse física individual. Em vez de cobrar aos indivíduos um prémio 
pela posse do seu ouro com elevada vendabilidade, os bancos 
mantivera-no resgatável ao valor nominal, mas aumentando o 
montante das suas responsabilidades respaldadas no mesmo. Este 
acordo era instável e contraproducente. Quanto mais dinheiro 
fluísse para os bancos, maior o prémio por disporem de ouro nos 
bancos; quanto mais ele estivesse nos bancos, mais os mesmos 
podiam inflaccionar as suas responsabilidades. Esta dinâmica 
alimentaria as bolhas e os ciclos económicos que resultariam em 
escassez de liquidez e crises financeiras. 


A limitada vendabilidade do ouro em todo o espaço permitiu a sua 
substituição por dinheiro do governo. O Banco de Inglaterra teve 
poucos problemas para tirar o ouro das mãos do povo britânico 
porque sem a infra-estrutura e os circuitos de acesso ao seu ouro, 
as moedas de ouro físicas tinham uma vendabilidade muito baixa e 
não podiam oferecer aos seus detentores a liquidação final a longas 
distâncias. A fim de conseguir uma maior utilidade no comércio 
internacional, as pessoas tiveram de sacrificar a segurança que 
vinha com a custódia física do ouro. 


Embora este metal seja altamente vendável no tempo, a sua 
vendabilidade no espaço é muito baixa em comparação com o 


dinheiro fiat. Esta é uma falha tão significativa como ter um baixo 
rácio stock-to-flow. Enquanto um baixo rácio stock-to-flow leva a 
uma perda de valor quando se transacciona o bem no tempo, um 
custo elevado de transporte resulta numa perda significativa de valor 
quando se transacciona o bem no espaço. Os defensores do 
dinheiro duro podem ridicularizar o fiat por perder o seu valor 
temporal, mas rejeitam a realidade de que uma onça de ouro 
enviada no espaço chegará ao seu destino tendo perdido uma parte 
significativa do seu valor para pagar a sua deslocação. 


Num mundo são, em que os sistemas monetários fossem 
concebidos por engenheiros, a vendabilidade do ouro ao longo do 
tempo levaria a que este desenvolvesse a melhor vendabilidade no 
espaço através das infra-estruturas bancárias. Mas no mundo real 
dos governos centralizados, esperar que o dinheiro político entregue 
dinheiro duro com uma elevada vendabilidade inter-espacial é uma 
ilusão; dinheiro duro este que requeria bancos igualmente “duros” e 
resilientes, de forma a não ser susceptível de apreensão pelo 
governo, ou substituído por uma moeda fiat governamental. As 
realidades políticas e de engenharia significam que a baixa 
vendabilidade espacial do ouro e do dinheiro físico precisa de ser 
considerada como uma característica funcional, não uma falha de 
sistema. 


A vendabilidade espacial também ajuda a compreender porque é 
que o dólar americano continua a ganhar uma procura internacional 
crescente enquanto outras moedas lutam para manter os seus 
valores comparativos. O dólar tem de longe a maior vendabilidade 
espacial, uma vez que é a Principal moeda de liquidação 
internacional e existe um mercado em dólares americanos e títulos 
do Governo dos EUA em quase toda o mundo. Outras moedas 
correntes raramente são aceites fora das suas fronteiras, e as notas 
de papel não-dólar serão, regra geral, fortemente descontadas se 
forem vendidas além-fronteiras. 


Vendabilidade Espacial do Ouro 


O Padrão Bitcoin quantificou a vendabilidade através do tempo, 
utilizando o rácio stock-to-flow. Para a vendabilidade espacial, a 
melhor métrica que ocorre é o custo associado à compensação e 
liquidação transatlântica do equivalente monetário de uma barra de 
ouro Good Delivery (boa entrega) da London Bullion Market 
Association (LBMA). Escolher a barra de ouro de boa entrega da 
LBMA para esta análise faz sentido porque era tradicionalmente a 
unidade padrão de liquidação para o comércio internacional entre 
instituições financeiras sob o padrão-ouro. Além disso, os bancos 
centrais, instituições financeiras e indivíduos ainda hoje utilizam 
barras de ouro LBMA, ou barras de tamanho semelhante, para a 
liquidação do metal. 


As barras LBMA representam o padrão-ouro das respetivas barras. 
Uma barra Good Delivery pesa cerca de 400 onças troy (12,5 
Quilogramas) e tem um valor de mercado de cerca de $750.000 em 
2021. Se o mundo funcionasse com base num padrão-ouro, a 
liquidação financeira internacional aconteceria provavelmente nesta 
unidade. O facto de não funcionar com um padrão-ouro é uma 
função de quão cara é realmente a movimentação desta barra. 
Pode-se apontar as restrições governamentais à livre circulação do 
ouro como a razão da subida fiat, mas isso falha o ponto: se o ouro 
tivesse uma elevada vendabilidade espacial, não precisaria de 
governos para assegurar o seu papel monetário. 


Podemos ter uma ideia dos custos envolvidos na liquidação do ouro 
através do Atlântico na génese fiat, examinando a transferência 
histórica de ouro do Banco de Inglaterra para os EUA e Canadá, 
processo discutido no Capítulo 2. Quando em 1919, com o término 
da Primeira Grande Guerra, o Banco de Inglaterra quis repatriar 
parte do seu ouro do Canadá, Osborne informa ter contratado a 
Dominion Express Company de St. John's, Canadá, para o 
transportar para Liverpool, Reino Unido, a um custo de $2 por 
$1.000 de ouro transportado. Podemos estimar que nos últimos dias 
do padrão-ouro, custou cerca de 0,2% do valor transaccionado para 
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Mas o processo era muitas vezes mais complicado. Um dos muitos 
carregamentos de ouro do Reino Unido para os EUA em 1917 
continha 3.211 barras de ouro, pesando cerca de 40 toneladas, ou 
1.285.000 onças, que viajavam a bordo do SS Laurentic desde 
Birkenhead, perto de Liverpool, até à cidade do Quebeque, no 


Canadá.30. Este ouro que o Banco de Inglaterra carregava a bordo 
do SS Laurentic valia cerca de 5 milhões de libras na altura, mas 
valeria cerca de $2,4 mil milhões em termos de moeda fiat corrente. 
O SS Laurentic e o seu enorme tesouro desapareceram no fundo do 
oceano depois de terem atingido as minas alemãs ao largo da costa 
norte da Irlanda. 


O Almirantado ordenou ao Capitão Guybon Damant que liderasse 
uma equipa de mergulhadores para resgatar o ouro. Após sete anos 
de mergulho, a equipa do Damant conseguiu resgatar 3.186 das 
3.211 barras, restando apenas 25 não contabilizadas. Mais três 
barras viriam a ser recuperadas na década de 1930, mas 22 barras 
permanecem por contar durante mais de um século após o seu 
naufrágio. O custo total da operação de resgate ascendeu a 
£128.000, cerca de 2%-3% do valor total do ouro a bordo. Esta 
operação continua a ser a maior da história em termos de 
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Um século depois, a Alemanha decidiu repatriar as suas reservas de 
ouro de Nova lorque, EUA e de Paris, França. Esta transacção 
compreendia cerca de 54.000 barras de ouro pesando 12,5 quilos 
cada, no valor de cerca de $27 biliões na altura. Levou quatro anos 
a concluir (2013-2017), ainda assim 3 anos antes do prazo previsto, 
e custou 9,1 milhões de dólares, incluindo a auditoria e a 


autenticação das barras.32 O custo da transacção foi de cerca de 
0,03% do valor total. 


O custo de envio de uma barra de ouro individual através do 
Atlântico é de cerca de $3.000, com base numa cotação de um 
negociante de ouro suíço em Zurique. Como o preço de uma barra 


de ouro Good Delivery é actualmente cerca de $750.000, a barra 
perderia cerca de 0,5% do seu valor económico quando enviada 
pelo Atlântico. A transferência exigiria 2 a 3 dias para ser concluída, 
não incluindo os processos de verificação do ouro. 


Estes três pontos de dados ao longo de um século dão-nos um 
intervalo aproximado do custo do transporte de quantidades 
significativas de ouro através do Atlântico, variando entre 0,01% e 
0,5% do valor do ouro. Para além do custo, a movimentação de ouro 
acarreta um sério risco de perda e exige a utilização de infra- 
estruturas fiáveis, como aeroportos, portos marítimos, e comboios, 
os quais os governos controlam. A inabilidade de transportar ouro 
através de fronteiras internacionais em qualquer quantidade 
significativa sem a aprovação das autoridades governamentais, 
tornou-o cada vez mais caro para transacções económicas de longa 
distância, especialmente quando comparado com as redes de 
liquidação dos bancos. Uma vez que apenas os bancos centrais 
conseguiam liquidar transacções através de longas distâncias e 
fronteiras internacionais, algo que o ouro não conseguia, a moeda 
fiat e os decretos políticos destas instituições financeiras passaram 
a desempenhar o papel do dinheiro. Os governos e os bancos 
centrais ganharam um poder sem precedentes para moldar a 
sociedade como consequência directa do sistema centralizado de 
transporte internacional de ouro. 


Vendabilidade Espacial do fiat 


As transacções fiats não necessitam de muitas transferências físicas 
porque são em grande parte constituídas por obrigações de crédito, 
ou seja, entradas imateriais nos balanços. A pequena fracção do 
dinheiro fiat fisicamente impressa move-se, mas esta é uma parte 
cada vez mais insignificante da oferta total de dinheiro. Na maioria 
dos casos, a liquidação de dinheiro fiat envolve lançamentos de 
contas de débito e de crédito em diferentes locais. 


Quando um indivíduo quer fazer uma transferência bancária 
internacional através da rede fiat, a conta bancária do remetente 
emite uma ordem de pagamento para a rede SWIFT, uma sociedade 
cooperativa sediada na Bélgica e propriedade das suas instituições 
financeiras ao redor do mundo. A SWIFT é uma plataforma de envio 
de mensagens, não uma plataforma de transferência de fundos; 
envia mensagens de pagamento aos bancos destinatários, não 
envia dinheiro real. 


A taxa para transferir fundos pelo Atlântico está normalmente na 
ordem dos $10-$50, e demora cerca de dois a cinco dias úteis para 
que o beneficiário receba o pagamento. Mas a liquidação dos 
fundos dos dois bancos pode levar muito mais tempo a finalizar, 
uma vez que o carácter definitivo depende das várias relações 
bancárias envolvidas. Se os dois bancos tiverem uma conta 
bancária de correspondência um com o outro, podem agrupar e 
liquidar todas as suas transacções no final do dia, da semana ou do 
mês. Mas se precisarem de recorrer a intermediários, então a 
transacção é liquidada sequencialmente entre intermediários de 
acordo com o seu calendário periódico de liquidação. O banco 
remetente credita a conta do seu banco correspondente, e quando 
este último recebe o dinheiro, credita a conta do banco destinatário, 
ou O próximo intermediário em linha. Estes bancos intermediários 
correspondentes também cobrarão algumas taxas pela conversão 
de moeda. Mais comissões significa custos acrescidos para a 
transferência bancária, que serão absorvidos tanto pelo remetente 
como pelo destinatário. Apesar de o utilizador individual conseguir 
ver um crédito no seu saldo bancário após apenas alguns dias, 
efectivamente a liquidação final da transacção ocorrerá vários dias, 
semanas, ou meses após a transferência ter sido iniciada. Os 
pagamentos fiats sobre cartões de crédito envolverão ainda mais 
intermediários, e embora os pagamentos iniciais sejam 
compensados numa questão de segundos, a uma taxa de cerca de 
1% a 3% do valor nominal da transacção, a liquidação final poderá 
levar meses a concluir. 


Distinguir entre os custos de fazer um pagamento e os de fazer a 
liquidação final é importante ao examinar o sistema fiat. A banca de 
ouro já não existe em nenhum sentido significativo, uma vez que 
não existem bancos que tenham contas em ouro ou que permitam 
efectuar pagamentos internacionais com ouro, o que faz com que a 
comparação entre ouro e moeda fiat não seja justa. Ao contrário dos 
envios de ouro, os pagamentos fiats ao consumidor não são 
transacções de liquidação final. A liquidação final fiat não oferece 
necessariamente uma grande melhoria na velocidade em relação ao 
envio de ouro físico, mas é significativamente mais barata, uma vez 
que envolve pouco mais do que a transferência de dados 
electrónicos. 


À medida que os pagamentos do padrão-ouro se tornaram cada vez 
mais pagamentos de crédito ao invés de liquidações de caixa, as 
vias de pagamento dos bancos comerciais e bancos centrais 
tornaram-se uma parte cada vez mais importante da infra-estrutura 
monetária que tornou possível os pagamentos. Que os operadores 
das vias de pagamento favoreceriam uma diminuição do papel do 
ouro físico parece óbvio e inevitável em retrospectiva. Sem a 
liquidação barata e rápida do ouro fora do sistema bancário, pouco 
havia para os dissuadir de dar este passo. O pacto faustiano do 
dinheiro fiat parece inevitável desta forma. A sua tecnologia 
beneficia fortemente governos e bancos, mas foi a vendabilidade 
espacial fia que lhes permitiu tirar partido dela para os seus 
próprios fins. 


A vendabilidade espacial é a chave para compreender a evolução e 
sobrevivência do sistema monetário fiat e o critério mais importante 
para avaliar a ameaça competitiva do bitcoin aos bancos centrais. A 
capacidade do bitcoin liquidar centenas de milhares de transacções 
em todo o mundo, independentemente das distâncias envolvidas, 
dá-lhe uma vendabilidade espacial muito superior à do ouro, e a sua 
capacidade de atravessar fronteiras e efectuar liquidações finais 
numa questão de horas não está dependente do dinheiro fiat da 
autoridade política. 


Rentabilidade Bancária 


A segunda característica que torna tão apetecível a tecnologia do 
padrão fiat é que permite a constituição de reservas bancárias 
fraccionárias, a prática duvidosa de deter depósitos à ordem sem ter 
o seu valor correspondente disponível em numerário. Sob um 
sistema monetário fiat, os bancos contraem empréstimos ou criam 
investimentos em valor muito superior aos depósitos dos seus 
clientes. Este sistema é extraordinariamente lucrativo para os 
bancos, uma vez que lhes permite manter o seu dinheiro num local 
enquanto emprestam noutro; em suma, a versão fiat do problema do 
gasto duplo em bitcoin. Um banco pode funcionar com reservas 
fraccionárias perfeitamente bem, a menos, e até que, uma massa 
crítica dos seus clientes venha a solicitar as suas participações. Mas 
mesmo em tal evento, o banco sabe que terá a rede de segurança 
do governo central e do Banco Central como credores de última 
instância. Se o castelo de cartas da reserva fraccionária começar a 
ruir, como inevitavelmente acontecerá, os bancos sabem que o 
governo irá simplesmente conjurar crédito do nada para os socorrer. 
Sob o padrão-ouro, pelo contrário, os bancos tinham uma trela 
relativamente mais curta em termos da sua capacidade de gerar 
obrigações financeiras. Os clientes bancários podiam a qualquer 
momento pedir o resgate das suas notas bancárias e contas 
correntes em ouro, e se o banco tivesse falta deste, não havia 
autoridade que pudesse imprimir metal a pedido para cumprir as 
obrigações do banco. 


Em resposta à crise financeira de 1907, o Congresso dos EUA 
aprovou e o Presidente Woodrow Wilson assinou, a Lei da Reserva 
Federal em 1913, na qual os bancos com reserva fraccionária em 
excesso enfrentaram uma crise de liquidez. Durante essa crise, J.P. 
Morgan, o principal banqueiro de Wall Street, aliviou essa crise de 
liquidez, actuando como prestamista de última instância para os 
bancos que enfrentavam a insolvência. O episódio motivou os 
bancos a procurarem a criação do Banco da Reserva Federal para 
aliviar futuras crises de liquidez. Os proponentes desta legislação 


forneceram duas razões para o banco federal criar bancos centrais: 
proteger o sistema bancário de “corridas aos bancos” ou crises 
financeiras, e estabilizar o valor do dólar norte-americano. Que 
estes dois objectivos eram directamente contraditórios é o tipo de 
facto flagrantemente óbvio apenas notado por economistas como 
Friedrich Hayek: 


Saliento que os depósitos bancários nunca poderiam ter 
assumido o seu actual papel predominante entre os diferentes 
meios de circulação, que os saldos mantidos em conta corrente 
pelos bancos nunca poderiam ter aumentado por dez vezes ou 
mais as suas reservas de caixa, a menos que algum órgão, seja 
um banco central privilegiado ou quaisquer outros os bancos, 
na sua parte ou no seu todo, tivesse sido colocado em posição 
de criar, em caso de necessidade, um número suficiente de 
notas bancárias adicionais para satisfazer qualquer desejo do 
público de converter uma parte considerável dos seus saldos 
em dinheiro circulante. ...O dilema fundamental de toda a 
política do Banco Central quase nunca foi realmente 
enfrentado: a única forma eficaz pela qual um banco central 
pode controlar uma expansão dos meios de circulação 
geralmente utilizados é deixar antecipadamente claro que não 
fornecerá o numerário (no sentido mais restrito) que será 
necessário em consequência dessa expansão, mas ao mesmo 
tempo é reconhecido como dever primordial de um banco 
central fornecer esse numerário assim que a expansão dos 
depósitos bancários tenha realmente ocorrido e o público 
comece a exigir que estes sejam convertidos em notas ou 
ouro.S3 
Inevitavelmente, o objectivo de proteger o valor do dinheiro entrou 
em conflito com o objectivo de proteger os bancos contra as corridas 
aos mesmos, e os bancos centrais quase sempre favoreceram o 
sistema financeiro à custa do valor do dinheiro. O padrão fiat, e o 
risco moral de ter um prestamista de última instância, tem servido 
como uma grande bênção para a indústria bancária global. A Lei da 


Reserva Federal deu efectivamente aos bancos uma licença para 
criar dinheiro a partir do nada e uma rede de segurança para os 
proteger das suas consequências. 


O argumento para a necessidade de reservas fraccionárias resume- 
se, em vúltima análise, aos mesmos argumentos que os 
keynesianos, apologistas da inflacção e alavancas monetárias de 
todos os padrões e feitios, utilizam para o expansionismo monetário 
em geral: um aumento na oferta de dinheiro conduz a uma maior 
produção económica. Por esta lógica, os bancos que podem criar 
empréstimos em excesso do capital que detêm em reserva podem 
mobilizar mais capital e financiar mais projectos, resultando num 
menor desemprego e maior prosperidade. Inversamente, se os 
bancos forem impedidos de se envolverem em reserva fraccionária, 
uma escassez de crédito prejudicaria a actividade económica, 
reduziria a produção, e reduziria o nível de vida. Ao utilizar a reserva 
fraccionária para dissociar o crédito disponível da poupança, a 
sociedade beneficia globalmente. Pelo menos, é nisso que os 
keynesianos acreditam. 


O problema desta lógica é o mesmo que de todos os argumentos 
inflaccionistas: o dinheiro e o crédito, por si só, não são activos 
produtivos. Representam apenas recibos que permitem aos seus 
detentores comprar bens produtivos. Um aumento na oferta de 
dinheiro ou crédito não fará aumentar o stock de activos produtivos 
numa economia, da mesma maneira que um aumento de bilhetes 
impressos para um jogo num estádio de futebol não fará aumentar a 
capacidade do próprio estádio. O bilhete é apenas uma procuração 
para um lugar no estádio, e dinheiro e crédito são apenas 
reclamações sobre produtos finais e bens de capital utilizados na 
sua produção. Se uma equipa de futebol desejar aumentar o 
número máximo de bilhetes que vende, não o pode fazer 
simplesmente aumentando o número de bilhetes que imprime; em 
vez disso, teria de aumentar a capacidade do estádio, o que requer 
engenheiros, trabalhadores e meios de capital intensivo para 
completar. Imprimir bilhetes além da capacidade do estádio 


resultaria em mais espectadores do que lugares e no conflito sobre 
esses lugares, mas não pode, sob qualquer circunstância 
imaginável, resultar num aumento do número de lugares. 


Não pode haver escassez de dinheiro ou crédito. Seja qual for a 
oferta de dinheiro que uma economia esteja a utilizar, é sempre 
suficiente para suprir todas as necessidades da mesma, desde que 
ele seja suficientemente divisível. A procura de dinheiro é sempre 
maior do que a oferta, porque as pessoas desejam mais coisas do 
que produzem e porque o desejo é muito mais fácil do que produzir. 
No padrão fiat, parece que estes desejos podem ser satisfeitos com 
mais dinheiro, mas sua criação para satisfazer estes desejos não 
faz nada para produzir os objectos de desejo. O bem procurado só 
pode ser criado dedicando recursos escassos à sua produção. Num 
mercado livre de dinheiro duro, as pessoas dedicam o seu tempo à 
produção para fazer dinheiro e à medida que a quantidade de bens 
e a quantidade de produção económica aumenta, a oferta de 
dinheiro não precisa de aumentar, mas o seu valor irá naturalmente 
crescer. 


A reserva bancária fraccionária não cria por magia mais capital, 
mão-de-obra ou recursos; apenas permite que sejam os bancos 
centrais a controlar a afectação destes recursos em vez das 
pessoas conscientes e produtivas que os possuem e poupam. A 
reserva fraccionária é uma forma de planeamento central que 
empobrece a sociedade em geral, mas enriquece os bancos e os 
indivíduos politicamente bem conectados. Sem a reserva 
fraccionária e o poder fiat que a protege, o capital e a mão-de-obra 
fluiriam para o maior licitador, e este tenderá sempre a ser o 
empresário que utiliza o capital e a mão-de-obra de forma mais 
produtiva. Isto encorajaria as pessoas a poupar, uma vez que as 
forças do mercado livre trabalham para atribuir recursos de forma 
eficiente de acordo com os esforços mais produtivos e valiosos. 
Com a criação do crédito bancário do sistema fiat, a alocação do 
capital torna-se cada vez mais política e centralizada, e os 
utilizadores falhados de capital podem continuar a controlá-lo se 


lhes for permitido criar crédito. O processo natural do mercado de 
destruição criativa e re-alocação de recursos é tanto mais frustrado 
quanto mais o crédito se manifesta politicamente, ao invés de ser 
gerado a partir de aforradores. 


A reserva fraccionária não é necessária para que uma economia 
funcione, mas tal sistema continua a prevalecer em todo o mundo. 
Como podemos explicar esta aparente contradição? Em particular, 
como se explica que as economias que o utilizam parecem 
prosperar e que a maioria dos bancos que o empregam não falham? 
Para responder a estas questões, temos de examinar o papel que 
os bancos centrais desempenham enquanto credores de última 
instância dos bancos que operam com reservas fraccionárias. 


Num mercado livre, um banco que se envolve em empréstimos de 
reserva fraccionária encontrará os seus activos e passivos 
desajustados. Por exemplo, pode dever 100 dólares a um 
depositante, disponíveis a pedido, mas emprestará simultaneamente 
uma fracção desse dinheiro a um mutuário. Se o depositante 
solicitar todo o seu dinheiro quando o mutuário ainda o detiver, o 
banco tem um problema. Mas como o banco tem mais do que um 
mutuário e depositante, devolver o dinheiro ao depositante dando- 
lhe o dinheiro de outro depositante mantém o sistema a funcionar. À 
medida que o montante dos empréstimos aumenta (juntamente com 
a fracção de depósitos emprestados), a posição do banco torna-se 
cada vez mais precária e vulnerável a uma corrida ao banco. Para 
piorar a situação, quando depositantes e mutuários descobrem o 
montante crescente de crédito não garantido emitido pelo banco, 
tornam-se mais preocupados com a segurança dos seus depósitos 
e, portanto, mais propensos a exigir o seu levantamento. Se o 
montante da procura dos depositantes em numerário exceder as 
reservas do banco, o banco tem um “problema de liquidez”. Isto é 
visto como distinto de um problema de solvência, porque o banco 
tem activos suficientes para satisfazer todas as exigências de 
levantamento dos seus depositantes, mas não os tem em mãos. 


Existem algumas formas diferentes de abordar os problemas de 
liquidez. Numa delas, os bancos podem simplesmente satisfazer os 
pedidos de levantamento por ordem de chegada, até ficarem sem 
dinheiro. Outra forma é o banco redistribuir o problema a todos os 
clientes, procedendo a um corte percentual do saldo de cada 
depositante até que as reservas totais do banco correspondam ao 
total dos saldos recentemente ajustados de todos os depositantes. 
Ambos os métodos fazem transitar o banco para uma reserva 
bancária integral, o que permite a todos os depositantes levantar o 
seu saldo total (e recém reduzido) simultaneamente. Ambas as 
opções implicam a falência do banco, uma vez que os seus activos 
não podem satisfazer as suas responsabilidades para com os 
depositantes e mutuantes. Embora estas opções possam ser 
devastadoras tanto para o banco como para os seus depositantes, 
são a forma mais saudável de lidar com este problema; no mínimo, 
tanto os depositantes como os banqueiros aprendem a não se 
envolverem novamente em tais actividades. Se não o fizerem, ficam 
com menos capital e reputação para o tentarem novamente. 


A opção alternativa introduzida no século passado é a criação de 
um banco central mandatado pelo governo para "injectar 
liquidez" no banco em dificuldades e permitir-lhe cumprir as suas 
obrigações para com os depositantes. Agora, com o monopólio da 
emissão de dinheiro, o Banco Central pode efectivamente monetizar 
as obrigações do banco e descarregar o risco das acções 
imprudentes dos bancos a todos os detentores da moeda da nação 
e não apenas aos depositantes do banco. Os bancos de reserva 
integral tornam-se então não rentáveis em comparação, pois 
suportam o fardo da gestão responsável do risco, limitando a sua 
vantagem em relação às suas contrapartes de reserva fraccionária. 


A emergência da banca central moderna não pode ser entendida 
separadamente dos problemas causados pela banca de reserva 
fraccionária. Como dito por Guido Hulsmann, 


A banca de reserva fraccionária não é alheia à Banca Central, 
ao dinheiro em papel fiat nem às instituições monetárias 
internacionais, tais como o Fundo Monetário Internacional. Em 
última análise, estas instituições são tentativas abortáveis de 
resolver os problemas da banca de reserva fraccionária 
centralizando as reservas de dinheiro ou recusando o resgate 


de títulos em dinheiro.S4 


A banca de reserva fraccionária, na forma institucional discutida nas 
antigas obras de Mises e dos economistas austríacos, já não é o 
grave problema que outrora fora. Como já mencionado, a tensão 
entre a solvência bancária e a dureza da moeda foi resolvida em 
favor da primeira. Com o tempo, a Federal Deposit Insurance 
Corporation (FDIC) e os seus equivalentes internacionais, passaram 
a desempenhar o papel oficial de prestamista de última instância. 
Leis como a Glass-Steagall separavam a actividade bancária da de 
investimento e dotavam apenas a primeira com as protecções de 
um prestamista de última instância. Supostamente, foram 
implementados rigorosos critérios de empréstimo que evitassem 
uma expansão excessiva do crédito, e o Banco Central tornou-se o 
principal determinante na fixação das taxas de juro. Como já 
discutido, este edifício altamente complexo de planeamento central 
não funcionou muito bem: as moedas perderam continuamente valor 
e os ciclos económicos foram um fenómeno constantemente 
recorrente. Contudo, durante muitos anos, as tentativas aleatórias 
das grandes economias de refrear as reservas fraccionárias 
conseguiram evitar grandes crises, colocando algum limite à 
expansão do crédito. Mas este arranjo é menos estável do que 
parece, pois, a sua ilusão de estabilidade contém as sementes do 
seu colapso. 


É impensável que os bancos não abusem do privilégio exorbitante 
da protecção governamental contra o fracasso. Claro que 
pressionariam os limites em busca de lucros, sabendo que um 
prestamista de última instância apoiado pelo governo estaria sempre 
pronto a pagar-lhes a fiança. Aqueles que não conseguem ver esta 


dinâmica, entendem mal a natureza humana e a forma como os 
humanos respondem aos incentivos básicos. Na era da banca 
moderna, os bancos têm abusado do privilégio exorbitante da 
protecção governamental de várias formas. Para compreender como 
isto aconteceu, temos de examinar um fenómeno relativamente 
novo e pouco conhecido: o sistema bancário sombra. 


O sistema bancário sombra é o pequeno segredo sujo que o sector 
bancário tem usado para trabalhar em torno dos regulamentos 
financeiros. O sector bancário pode ter-se tornado numa indústria 
altamente regulamentada de forma a evitar a corrida aos bancos, 
mas ramificou-se noutros modelos de banca e finanças. O sistema 
bancário sombra compreende empresas financeiras criadas para 
assumir riscos financeiros com menos regulamentos e restrições e 
sem um credor formal de última instância como o FDIC. Incluem 
bancos de investimento, sociedades hipotecárias, fundos do 
mercado monetário, mercados de acordos de recompra, papel 
comercial garantido por activos, veículos de securitização, e demais 
ferramentas financeiras arcanas. No entanto, o tempo tem mostrado 
que, quando o abanão acontece, a Reserva Federal actuará como 
prestamista de última instância ao sistema financeiro sombra, de 
muitas e variadas formas. 


Em primeiro lugar, estas instituições financeiras podem assegurar o 
financiamento a uma taxa de juro mais baixa do que outras 
empresas. A disponibilidade de taxas de juro mais baixas é o que 
levou as empresas financeiras a adquirir sectores cada vez maiores 
da economia. Estas taxas de juro baixas são a razão pela qual 
mesmo as empresas não financeiras adoptaram elementos do 
sistema bancário sombra nos seus modelos de negócio. Ao permitir 
que as instituções que compõem o sistema bancário paralelo 
tenham acesso a taxas mais baixas do que as de fora, os governos 
subsidiam implicitamente as suas operações. Este subsídio implícito 
é em si mesmo uma esmola financiada pelos contribuintes porque o 
acesso a taxas de juro mais baixas permite a estas instituições 


beneficiar de forma relativamente fácil da arbitragem das taxas de 
juro. 


Em segundo lugar, o Governo dos EUA e a Reserva Federal têm 
ilustrado repetidamente que as grandes empresas financeiras 
podem envolver-se na tomada de riscos ferozes, evitando qualquer 
desvantagem ou contrapartida. Políticos e funcionários da Reserva 
Federal têm dado vida à ideia de "demasiado grande para falhar”, 
socorrendo repetidamente as instituições financeiras que se 
envolvem em comportamentos de risco. A lógica do resgate é 
sempre a mesma: somos tão grandes, tão interligados na economia 
global, tão sistemicamente interligados em todas as facetas da vida 
financeira, que não forçar os contribuintes a pagar pelos nossos 
erros resultará em calamidade económica e dor não só para nós, 
mas também para todas as pessoas responsáveis que não correram 
riscos, e que nunca estiveram dispostos a ganhar um cêntimo com a 
nossa imprudência. 


Já em 2004, Gary H. Stem e Ron J. Feldman alertaram para a 
omnipresença de uma mentalidade de resgaste “too big to fail” no 
sistema financeiro, argumentando que “não tem sido feito o 
suficiente para reduzir as expectativas dos credores no que toca à 


protecção [demasiado grande para falhar" 22 Stem e Feldman 
destacam vários episódios que tinham, ao longo de duas décadas, 
fomentado as expectativas de resgaste financeiro dos credores. O 
primeiro episódio ocorreu após o fracasso do Continental Illinois 
National Bank and Trust Company em 1984, na altura o maior 
fracasso bancário da história dos EUA. A Reserva Federal salvou os 
credores do Continental Illinois. Pouco depois, C. T. Conover, que 
teve a função de controlador da moeda de 1981 a 1985, 
testemunhou ao Congresso que os decisores políticos também iriam 
proteger os credores dos onze maiores bancos do país, uma vez 
que estavam demasiado e sistematicamente ligados entre si para 
falharem. 


A mensagem aos bancos era clara, incentivando-os a tornarem-se 
demasiado grandes e interligados para falharem, assumindo riscos 
excessivos. Vários outros bancos e associações de poupança e 
empréstimos falharam nos anos subsequentes e a protecção federal 
parecia tornar-se mais generosa no tempo para com os credores e 
depositantes, indo além dos seus requisitos legais sob o pretexto de 
se protegerem contra efeitos sistémicos. Stem e Feldman 
argumentaram que o Federal Deposit Insurance Corporation 
Improvement Act of 1991 (FDICIA) era insuficiente para contrariar as 
crescentes expectativas de resgaste financeiro. Além disso, o 
aumento dos resgates aos países devedores, bem como o resgate 
levado a cabo à Long-Term Capital Management (LTCM) induzido 
pelo governo em 1998, contribuíram todos para aumentar as 
expectativas de protecção dos credores. Com o tempo, os seus 
avisos revelaram-se premonitórios. 


Terceiro, mas talvez ainda mais importante do que os dois primeiros 
factores, foi a crescente implementação da política monetária como 
meio de salvar instituições falhadas e de evitar a destruição criativa. 
Sob o que ficou conhecido como 'Greenspan's put antigo 
presidente do Conselho da Reserva Federal, Alan Greenspan, 
baixou sucessivamente a taxa oficial dos fundos federais em 
resposta à diminuição dos preços dos activos e aos problemas de 
solvência das grandes empresas. Esta manipulação politicamente 
motivada da política monetária permitiu às grandes empresas 
contrair empréstimos em condições favoráveis para se salvarem. A 
Reserva Federal cortou a taxa de fundos federais na sequência da 
queda da bolsa de 1987, do incumprimento da dívida soberana da 
Rússia, do colapso do LTCM e do rebentar da bolha “dot-com”. Uma 
e outra vez, O governo recorreu a resgates financeiros politicamente 
expeditos e à manipulação monetária para proteger os infiltrados 
bem relacionados das consequências do seu comportamento 
imprudente e irresponsável. Os investidores e credores tinham 
encontrado uma forma de privatizar os seus ganhos enquanto 
socializavam as suas perdas. Problemas de solvência simples - 


perdas no mercado - eram agora tratados como problemas de 
liquidez, que um prestamista de última instância poderia atenuar. 


Em quarto lugar, as corporações financeiras foram além da mera 
exploração das leis existentes; exerceram uma tremenda influência 
política para criar ambientes regulamentares favoráveis. Em 1990, 
indivíduos e grupos associados ao sector financeiro contribuíram 
com mais de 71 milhões de dólares para os cofres de campanha 
dos titulares de escritórios federais dos EUA, de acordo com os 
registos da Comissão Eleitoral Federal analisados por 
OpensSecrets.org. No ciclo eleitoral de 2020, esse número tinha 
aumentado para quase 2 mil milhões de dólares. 


O comportamento de caça ao rendimento por parte do sector 
financeiro alcançou muitos sucessos para a indústria, sendo uma 
das maiores vitórias a revogação maciça da Lei Glass-Steagall. 
Com a Lei Glass-Steagall abalada pelo código legal dos EUA, os 
bancos de retalho poderiam uma vez mais entrar na banca de 
investimento. Em vez de ser o principal culpado deste episódio, a 
revogação da Glass-Steagall foi mais uma confirmação simbólica da 
realidade que se instalou ao longo de décadas de actividade 
bancária controlada pelo governo: um gigantesco sistema bancário 
sombra foi agora responsável pela criação de muito mais dinheiro 
em dólares americanos do que o tinha sido o governo ou o sistema 
bancário de retalho formalmente regulado. A capacidade do sistema 
bancário sombra de aumentar a oferta de crédito é difícil de medir 
ou compreender, uma vez que os seus muitos órgãos se movem de 
muitas e variadas maneiras. 


Tudo isto significa que hoje em dia a criação de dinheiro 
inflaccionário e os ciclos económicos não são fundamentalmente 
gerados no sistema bancário tradicional ou de retalho, como sucedia 
nas eras da maioria dos economistas austríacos. As análises dos 
rácios de reservas fraccionárias, critérios de empréstimo e taxas de 
juro das instituições de depósito estão a tornar-se cada vez mais 
irrelevantes no sistema económico moderno, onde muito mais 


dinheiro é criado fora do sistema bancário tradicional de retalho do 
que dentro dele. Os níveis e graus em que pode existir uma 
disparidade de maturidades e de reservas fraccionárias no sistema 
financeiro sombra não é fácil de analisar. 


Agora, se pensou que a banca de reserva fraccionária era 
complicada para as reservas bancárias, não é nada em comparação 
com a complexidade de executar o equivalente à banca de reserva 
fraccionária para todos os activos e instrumentos financeiros detidos 
pelo sistema financeiro sombra. Acções, obrigações, mercadorias e 
todos os diferentes tipos de dívida fazem agora parte de 
empréstimos com prazos de vencimento não correspondentes, o 
que significa efectivamente que os direitos de propriedade destes 
activos se sobrepõem aos próprios activos. A crise financeira de 
2008 foi apenas o colapso deste sistema bancário paralelo de 
reservas fraccionárias, provocado por uma crise aguda nos 
mercados de habitação e de hipotecas. Ao resgatar directamente a 
maioria das instituições financeiras, e ao deixá-las contrair 
empréstimos a taxas mais baixas, os bancos centrais 
desempenharam o papel de prestamista de última instância, 
permitindo a estes bancos lucrar com as maturidades das dívidas 
nos mercados financeiros. 
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VIDA FIDUCIÁRIA 


7 
Vida fiat 


O fiat Contra a Natureza 


A NATUREZA oferece ao Homem uma realidade com a qual este 


deve aprender a lidar se pretender sobreviver. É necessário semear 
para colher, trabalhar para ser recompensado, e existirá sofrimento 
ao querer algo sem trabalho. Esta é a natureza da vida para todos 
os seres. Todas as criaturas precisam de ocupar o seu dia à procura 
de alimento e a fazer os possíveis para não serem comidos. É este 
o instinto de sobrevivência natural, sem o qual não teríamos 
sobrevivido até hoje. 


Como um sistema monetário onde as suas unidades constituintes 
são para os governos fáceis de produzir, o dinheiro fiat quebra esta 
ordem natural ao romper a ligação entre trabalho e recompensa. Ao 
invés de ser o mercado a recompensar os indivíduos pelo seu 
trabalho, valorizado por aqueles a quem estes servem, o dinheiro 
fiat torna a recompensa monetária altamente dependente da 
obediência política e da existência de redes de influência. Em vez 
de aprendermos a ser produtivos, o dinheiro fiat ensina-nos a 
deambular pelos meandros do jogo político. Em vez de o trabalho 
ser recompensado com base na sua produtividade, este passa a ser 
recompensado com base em jogos artificiais de estatuto. 


Quando se começa a prestar mais atenção aos efeitos distorcidos 
de um sistema monetário centralizado, começamos a vê-los em todo 
o lado. O dinheiro, no fim de contas, é a cara-metade de todas as 
transacções económicas. É o veículo principal com o qual 
conseguimos comercializar com o nosso futuro eu através da 
poupança. O desenvolvimento do dinheiro permite aos humanos 
providenciar para o futuro e pensar no planeamento a longo prazo. 
A estabilidade e resiliência do dinheiro permitem-nos, com 


segurança, providenciar o futuro. Quanto menos incerto é o futuro, 
mais fácil se torna pensarmos e planearmos para os tempos 
vindouros. 


O dinheiro é o meio para a comunicação da informação numa 
economia de mercado. O lucro e a perda não são mais que os sinais 
que asseguram que os mais produtivos continuam a lucrar e a 
receber os recursos necessários para produzir mais, enquanto os 
que estão envolvidos em trabalhos improdutivos perdem os seus 
recursos e deixam de os desperdiçar. Numa economia monetária 
sólida, a Única forma de uma empresa sobreviver é produzir algo de 
valor para os outros. Em qualquer momento, todas as empresas 
operacionais devem ser produtivas, sendo que as únicas excepções 
seriam as empresas a caminho do encerramento. Quando o dinheiro 
é controlado pelo governo, este processo é pervertido, e o 
mecanismo de lucro e perda é sabotado. A exigência de 
sobrevivência já não é a produtividade, mas a aceitabilidade e a 
obsequiosidade política. As empresas  improdutivas, mas 
politicamente favorecidas, podem sobreviver durante décadas, 
continuando a desperdiçar recursos, enquanto as produtivas e 
politicamente desfavorecidas podem sair do negócio. Nalgum 
momento no tempo, as empresas operacionais muito provavelmente 
integrarão um grande número de parasitas, que desviam os 
recursos dos membros produtivos da sociedade. 


Ao desvalorizar a moeda monopolista, o governo essencialmente 
obriga todos a aumentar a sua preferência temporal. Ao mesmo 
tempo, a desvalorização da moeda permite aquele imiscuir-se em 
todos os aspectos da vida. Este capítulo centra-se no impacto que o 
dinheiro fiat tem tido na preferência temporal, arquitectura, capital, 
ambiente e família. Os próximos capítulos explorarão o efeito que a 
preferência pelo tempo, as despesas ilimitadas do governo e a sua 
intervenção excessiva tiveram nalguns aspectos muito importantes 
da vida fiat moderna: alimentação, educação, ciência, energia e 
segurança. Outras consequências importantes do dinheiro fiat foram 


discutidas em O Padrão Bitcoin: finanças públicas, guerra, tirania, e 
ciclos económicos. 


Após um século de padrão fiat, em que os cidadãos mandatados 
pelo governo utilizam a dívida como dinheiro, é agora possível 
discernir algumas consequências sociais e económicas claras da 
utilização generalizada desta tecnologia. O dinheiro pode ser 
pensado como o sistema operacional da sociedade, uma vez que 
está envolvido em cada transacção económica, e por isso terá uma 
influência penetrante na natureza das escolhas económicas que os 
indivíduos fazem e nos valores. 


A Preferência Temporal do fiat 


O dinheiro enquanto tecnologia está fortemente interligado com a 
nossa preferência temporal, ou seja, o grau em que descontamos o 
futuro. À medida que os seres humanos desenvolvem a capacidade 
de armazenar bens económicos para utilização vindoira, a sua 
capacidade de providenciar para esse fim aumenta. O Homem 
economicamente primitivo pode capacitar ao seu eu porvir, 
poupando bens de consumo para esse uso. À medida que o seu 
grau de sofisticação económica aumenta, os humanos podem 
desenvolver bens de consumo duradouros que mantêm e utilizam 
ao longo do tempo. À medida que o dinheiro se desenvolve como 
mecanismo de condução de trocas comerciais, pode ser poupado 
para transferir valor económico futurível, permitindo uma 
transferência de valor mais compacta e fiável ao longo do tempo. 
Quanto melhor formos a providenciar para o futuro, mais nos 
apercebemos dele e planeamos em conformidade. 


A diminuição da preferência temporal está inextricavelmente ligada 
ao dinheiro. A posse deste permite ao Homem adiar o consumo em 
troca de algo que pode manter o seu valor e pode ser trocado 
facilmente. Sem ele, adiar o consumo e poupar seria mais difícil, 
uma vez que os bens poderiam perder o seu valor no decorrer do 
tempo. Poderia armazenar grãos para semear, mas as hipóteses de 


estes se estragarem antes da próxima temporada de cultivo são 
superiores à probabilidade de uma moeda de ouro se estragar. Se 
conseguir vender o grão por ouro, poderá trocá-lo de novo pelo grão 
sempre que precisar, ao mesmo tempo que poderá usá-lo para 
comprar outra coisa entretanto. O dinheiro aumenta naturalmente o 
valor futuro esperado do adiamento do consumo, em comparação 
com um mundo sem dinheiro. Isto encoraja a provisão vindoira. 
Quanto melhor for o dinheiro a manter o seu valor no porvir, mais os 
indivíduos podem utilizar este dinheiro de forma fiável para 
assegurar o seu futuro, e menos incerteza terão sobre as suas 
vidas. 


A história do dinheiro é uma progressão natural dos meios mais 
fáceis para os mais difíceis ao longo do tempo. Sal, gado, contas de 
vidro, calcário, conchas, ferro, cobre e prata foram todos utilizados 
como dinheiro em vários tempos e lugares, mas no final do século 
XIX, praticava todo o globo estava num padrão-ouro. A utilização de 
um meio monetário mais fácil levaria à sua sobre-produção e, 
consequentemente, a um declínio no seu valor e dissipação do seu 
prémio monetário. 


Ao longo da história, e através do comércio global, o dinheiro 
tenderia sempre a ser o bem mais difícil de produzir. À medida que o 
dinheiro progride de um meio de troca mais fácil para outro mais 
difícil, a preferência temporal dos indivíduos naturalmente diminui, à 
medida que o seu desconto sobre o futuro decresce. Podemos 
compreender o processo da civilização como o de redução da 


preferência temporal, como explica Hans-Hermann Hoppe.l À 
medida que as pessoas valorizam mais o futuro, começam a investir 
na sua melhoria. As suas acções são levadas a cabo tendo em 
conta as suas consequências ao longo de um período de tempo 
cada vez mais longo. À medida que cada vez mais indivíduos 
cooperam e desenvolvem trocas dentro de uma ordem de mercado, 
criando mais valor económico, e planeando o futuro, o capital é 
acumulado e a produtividade do trabalho aumenta. As condições 
materiais de vida melhoram com o tempo, e as gerações sucessivas 


têm um melhor nível de vida do que os seus antepassados. Com o 
tempo, os humanos são capazes de desviar a sua atenção e o seu 
trabalho da rotina de sobrevivência básica para preocupações mais 
elevadas. 


Segundo os economistas da escola austríaca, e tal como discutido 


mais detalhadamente no meu manual Principles of Economics,2 a 


preferência temporal é o motor e o determinador das taxas de juro. 
Em A History of Interest Rates (A História das Taxas de Juro), 
Homer e Sylla mostram um processo de 5.000 anos sobre o declínio 
nas taxas de juro, entrelaçado com aumentos significativos das 


mesmas durante períodos de guerra, doenças e dificuldades. O 
movimento em direcção a dinheiros mais fortes, com melhor 
viabilidade através do espaço e tempo pode ser visto como um 
factor que contribui para o declínio histórico na preferência temporal, 
permitindo aos humanos uma melhor tecnologia de poupança, 
tornando o futuro menos incerto, e permitindo-lhes assim descontá- 
lo menos. 


Com o padrão-ouro dos finais do século XIX, a maioria do mundo 
tinha acesso a uma forma de dinheiro que podia manter o seu valor 
no futuro, sendo ao mesmo tempo cada vez mais fácil de transferir 
através do espaço. Poupar para mais tarde tornou-se cada vez mais 
fiável para um número cada vez maior da população mundial. Com 
a capacidade de poupar em dinheiro forte, todos são 
constantemente incitados a fazê-lo, a baixar a sua preferência 
temporal e a colher recompensas vindoiras. Eles vêem os benefícios 
a sua volta todos os dias na queda dos preços e no aumento da 
riqueza daqueles que poupam. A realidade económica está 
constantemente a ensinar o elevado custo de oportunidade dos 
gastos presentes em termos de felicidade porvir. 


No decurso do século XX, a mudança para um meio monetário mais 
fácil inverteu este processo milenar de redução progressiva da 
preferência pelo tempo. Em vez de um mundo em que quase todos 


tinham acesso a uma reserva de valor cuja oferta só podia ser 
aumentada em cerca de 2% ao ano, esse século deu-nos um 
turbilhão de aberrações governamentais de moedas que cresciam a 
6%-7% mos melhores dos casos, atingindo normalmente um 
crescimento percentual de dois dígitos e, ocasionalmente, de três. 


Em vez de esperar que o dinheiro valorizasse e assim ter uma forma 
fiável de reter valor no futuro, o sistema fiat trouxe os humanos do 
século passado para tempos muito mais primitivos, quando reter 
valor porvir era muito menos certo, e esperado que o valor da sua 
riqueza fosse reduzido no futuro, se sobrevivesse de todo. O porvir 
é mais nebuloso com dinheiro fácil, e a incapacidade de 
providenciar o futuro torna-o menos certo. Este aumento da 
incerteza leva a um maior desconto do vindoiro e, portanto, a uma 
maior preferência temporal. O dinheiro fiat tributa efectivamente as 
provisões vindoiras, levando a um maior desconto do futuro e a um 
aumento do comportamento básico entre os indivíduos orientado 
para o presente. Porquê atrasar o consumo de hoje, quando não se 
tem a certeza do que acontecerá à propriedade do amanhã? 


O extremo deste processo pode ser visto ao observar os efeitos da 
hiper-inflacção, i.e., a mudança para uma moeda muito fácil e 
rapidamente desvalorizável. Um olhar sobre as economias 
modernas do Líbano, Zimbabwe, ou Venezuela através dos seus 
recentes episódios de híper-inflacção fornece um bom caso de 
estudo, tal como as dezenas de exemplos de híper-inflacção no 
século XX. When Money Dies, de Adam Ferguson, fornece uma boa 
visão geral dos efeitos da híper-inflacção na Alemanha entre 
guerras, cuja sociedade fora das mais avançadas do mundo antes. 


Em cada um destes cenários híper-inflaccionário s, à medida que o 
valor do dinheiro era destruído, com ele se desvanecia qualquer 
preocupação com o futuro. Em vez disso, as atenções voltavam-se 
para a procura da sobrevivência a curto prazo. A poupança torna-se 
impensável, e as pessoas procuram gastar o dinheiro que têm assim 
que o garantem. As pessoas começam a descontar todas as coisas 


que têm valor a longo prazo e o capital é utilizado para consumo 
imediato. Nas economias híper-inflaccionárias, as árvores de fruto 
são cortadas para lenha no inverno, os negócios são liquidados para 
financiar despesas, e a proverbial semente do milho é comida. Os 
capitais humanos e físicos deixam o país para ir aonde os 
aforradores se podem dar ao luxo de os manter e operar 
produtivamente. Com o futuro tão fortemente descartado, há menos 
incentivo para se ser cível, prudente, ou cumpridor da lei, e mais 
incentivo para ser imprudente, criminoso ou perigoso. O crime e a 
violência tornam-se extremamente comuns à medida que todos se 
sentem roubados e procuram descarregar em quem quer que tenha 
alguma coisa. As famílias desintegram-se sob pressão financeira. 
Embora mais extremas nos casos de híper-inflacção, estas 
tendências estão sempre presentes, sob formas mais suaves, sob o 
jugo da lenta hemorragia inflaccionista do sistema fiat. 


O efeito mais imediato da redução da capacidade do dinheiro em 
manter o seu valor ao longo do tempo é o aumento do consumo e a 
redução da poupança. Adiar o consumo e retardar a gratificação 
exige que se abandone o prazer imediato em troca de uma 
recompensa futura. Quanto menos fiável for o meio de troca para 
transformar valor em recompensa vindoira, menor é o seu valor 
esperado, mais caro se torna o sacrifício inicial, e menos provável é 
que as pessoas adiem o consumo. O extremo deste fenómeno pode 
ser observado no início do mês nos supermercados dos países que 
assistem a uma inflacção muito rápida. As pessoas que recebem o 
seu salário correm para o supermercado para o converter 
imediatamente em mercearias e bens essenciais, sabendo que as 
quantidades que podem adquirir até ao final do mês serão muito 
menores devido à destruição do valor da moeda. A inflacção baixa e 
constante do dinheiro fiat faz algo semelhante, mas de um modo 
mais subtil. 


A notável cultura de consumo em massa que permeia o nosso 
planeta hoje não pode ser compreendida senão através dos 
incentivos distorcidos que o sistema fiat cria em torno do consumo. 


Com o dinheiro a perder constantemente o seu valor, adiar o 
consumo, e poupar, terá provavelmente um valor esperado negativo. 
Encontrar os investimentos certos é difícil, requer uma gestão e 
supervisão activas, e implica riscos. O caminho de menor 
resistência, o caminho que permeia toda a cultura da sociedade fiat, 
é o de consumir todo o seu rendimento, vivendo de salário em 
salário. 


Quando o dinheiro é difícil e pode ser apreciado, é provável que os 
indivíduos sejam muito perspicazes sobre aquilo em que o gastam, 
pois o custo de oportunidade aprecia com o tempo. Porquê comprar 
uma mesa, uma camisa ou uma casa de má qualidade quando se 
pode esperar um pouco e ver as poupanças apreciadas para se 
poder comprar uma melhor? Mas com dinheiro a queimar um buraco 
no bolso, os consumidores são menos exigentes quanto à qualidade 
do que compram. A camisa, a casa, ou a mesa de má qualidade 
tornam-se uma proposta razoável quando a alternativa é segurar 
dinheiro que se deprecia com o tempo, levando a adquirir um 
produto de qualidade ainda mais baixa. Mesmo uma mesa de má 
qualidade manterá melhor o seu valor do que uma moeda fiat 
depreciativa. 


A incerteza do dinheiro fiat estende-se a todos os bens. Com o 
governo encorajado pela sua capacidade de criar dinheiro do nada, 
cresce cada vez mais omnipotente sobre todos os bens dos 
cidadãos, capaz de decretar como podem utilizá-lo, ou de o 


confiscar totalmente. Em The Great Fiction 4 Hoppe compara a 


propriedade fiat a uma espada de Dâmocles pendurada sobre a 
cabeça de todos os proprietários, que podem ter a sua propriedade 
confiscada em qualquer altura, aumentando a sua incerteza 
vindoira, e reduzindo a sua provisão para o futuro. 


Arquitetura fiat 


A preferência temporal do dinheiro fiat é talvez mais aparente 
quando se examina o bem de consumo com maior longevidade no 


tempo que os seres humanos têm: os edifícios. Como a tecnologia 
industrial tornou a construção mais barata e fácil do que nunca, a 
qualidade dos edifícios em todo o mundo diminuiu, juntamente com 
a sua longevidade - um facto espantosamente curioso até se 
considerar como o aumento do desconto do futuro afecta o 
planeamento da construção fiat. As alterações de preferência 
temporal têm os efeitos mais significativos nos bens que sobrevivem 
mais tempo, uma vez que oferecem a maior margem de troca do 
vindoiro pela utilidade do dia presente. À medida que a preferência 
temporal aumenta, o desconto do porvir aumenta, e o valor de uma 
casa que sobrevive durante muitas décadas diminui 
acentuadamente. À medida que isto foi acontecendo, a arquitectura 
passou da otimização da qualidade e longevidade para a da 
redução de custos no momento. 


Sob o padrão-ouro, as casas foram construídas para durar. O 
proprietário teria poupado desde a sua infância para construir a sua 
casa, e normalmente construía-a com a intenção de nela viver para 
o resto da vida. Mas no século XX, as casas eram construídas a 
baixo custo, com muito pouca consideração pelas perspectivas do 
edifício a longo prazo. A arquitectura do século XX é mais feia e 
menos permanente do que a do século XIX, e poder-se-ia ser 
tentado a pensar que assim é porque os edifícios modernos mais 
feios são mais económicos. Mas isto só é provavelmente verdade se 
se descontar fortemente o futuro. Embora seja provavelmente mais 
barato construir uma das actuais casas modulares modernas a curto 
prazo, torna-se mais caro a longo prazo, dados os custos de 
manutenção regular necessários para a manter operacional, e o 
facto de que terá de ser substituída muito mais cedo do que um 
edifício do século XIX. 


Um passeio por qualquer cidade com peças construídas tanto no 
século XIX como no seguinte mostra uma diferença muito marcada 
na arquitetura dominante em cada época. Um livro inteiro poderia 
ser escrito contrastando estilos de construção dos séculos XIX e XX 
e discernindo todas as formas em que a preferência crescente pelo 


tempo influenciou o desenho e a construção. Este capítulo utilizará 
apenas um exemplo ilustrativo: os dois edifícios da Biblioteca 
Pública de Boston construídos com quase um século de diferença. 
O primeiro, o magnífico Edifício McKim, foi construído entre 1888 e 
1895 na tradição clássica, com um custo de $2.268.000 garantidos 


por ouro, equivalente a $70.200.000 em 2020.2 Um século e um 
quarto após a sua construção, o edifício é ainda um dos mais belos 
da cidade, e um dos seus marcos mais importantes, atraindo 
habitantes locais e turistas para desfrutar do seu esplêndido interior. 
A sua estrutura tem precisado de muito pouca manutenção ou 
reconstrução para permanecer de pé e bonita atualmente. 


O segundo edifício, de nome Johnson, é uma abominação 
modernista apelidada de "o mausoléu" por aqueles infelizes o 
suficiente para terem experimentado a escuridão de entrar nele. 
Construído em 1971, atingiu um tal grau de degradação e disfunção 
que necessitou de uma renovação completa em 2013, que custou 
$78.000.000 e levou três anos a concluir. O seu custo de 
manutenção, apenas 40 anos após a sua construção, excedeu o 
custo de construção do magnífico edifício McKim, pelo menos de 
acordo com as estatísticas oficiais do IPC. 


A tecnologia actual é muito superior à que existia nos finais do 
século XIX, e é natural que o custo de construção tenha diminuído 
com os desenvolvimentos tecnológicos. A pobreza não levou a 
cidade de Boston a mudar da construção de belos monumentos 
para feias caixas de betão; foi a elevada preferência temporal que 
fez descer fortemente os futuros custos de renovação, subjacente à 
construção moderna, rápida e efémera. A tradição milenar da 
arquitectura clássica não foi substituída por aberrações modernas 
porque estas últimas eram mais baratas, mas porque adiam os seus 
custos para um futuro que o século XX tão bem nos ensinou a 
descontar. 


Destruição do Capital fiat 


À medida que os indivíduos reduzem as suas poupanças e 
aumentam o seu consumo, torna-se obrigatório que contraiam 
empréstimos para enfrentar grandes despesas que lhes possam 
surgir. Além disso, os fortes incentivos do sistema fiat para se 
envolverem na criação de crédito fazem do empréstimo uma 
proposta atractiva para a maioria das pessoas, permitindo que os 
seus mutuantes minerem novos tokens. O resultado é uma 
sociedade onde todos estão endividados e poucos têm poupanças 
para o futuro. Os ricos podem proteger-se nestas situações, 
mantendo a maior parte da sua riqueza em activos fortes, mas a 
maioria da população terá normalmente grande parte da sua riqueza 
em activos líquidos que são constantemente desvalorizados, 
suprimindo-se assim a motivação para trabalhar em prol de um 
porvir melhor. 


Esta dissidência não se reflecte apenas no saldo negativo que todos 
guardam; é transversal a todas as formas de capital. Temporal e 
cognitivamente, a poupança é o predecessor necessário ao 
investimento e à acumulação de capital. Os indivíduos têm primeiro 
de adiar a gratificação e atrasar o consumo. Por outras palavras, 
têm de poupar antes de serem capazes de acumular capital. A 
redução do incentivo à poupança levará a uma redução na 
disponibilidade de capital para investir. 


Os entusiastas do dinheiro fia responderão a este ponto 
argumentando que a inflacção cria um incentivo mais forte ao 
investimento. Alegam que a expansão de crédito do Banco Central 
amplifica o incentivo para se envolverem em negócios produtivos 
em vez de acumularem dinheiro improdutivamente. Mas se 
entendermos a poupança como o prelúdio necessário para investir, 
então a redução da poupança conduzirá a uma redução dos 
investimentos reais apoiados por poupanças reais. Os investimentos 
financiados pela expansão do crédito, sem as poupanças 
necessárias, não são um presente gratuito do governo que nos 
permite uma maior produtividade sem sacrifício; são simplesmente 


erros de cálculo e maus investimentos que levam a ciclos 
económicos, inflacção e crises. 


Como discutido nos capítulos 6 e 7 d'O Padrão Bitcoin, os bancos 
centrais manipulam as suas moedas monopolistas, distorcendo a 
capacidade de os empresários efectuarem cálculos económicos. 
Isto leva a erros sistemáticos na alocação de capital, que são 
expostos quando uma expansão do crédito regride, levando à 
recessão do ciclo económico. Cada ciclo económico leva à alocação 
errada de grandes quantidades de capital em investimentos não 
rentáveis e improdutivos que efectivamente consomem capital em 
vez de o aumentar. O crédito não apoiado por poupanças não pode 
gerar novo capital para investimento, só pode alocar mal o capital 
existente a sectores em que os indivíduos interessados em operar 
num mercado livre não o teriam alocado. 


Outra forma de compreender o impacto destrutivo da inflacção na 
acumulação de capital é que a ameaça de inflacção encoraja os 
aforradores a investir em qualquer coisa que esperem que ofereça 
um melhor retorno do que conter dinheiro. Quando este detém o seu 
valor, e valoriza, um investimento aceitável terá um retorno nominal 
positivo, que será também um retorno real positivo. Os potenciais 
investidores podem ser perspicazes, mantendo o seu dinheiro 
enquanto esperam para encontrar a melhor oportunidade. Mas 
quando o mesmo está a perder o seu valor, os aforradores têm um 
forte impulso para evitar a desvalorização da poupança através do 
investimento, e por isso tornam-se frenéticos para preservar a sua 
riqueza, tornando-se menos discriminatórios. Os investimentos que 
oferecem um retorno nominal positivo podem, no entanto, produzir 
um retorno real negativo. As actividades empresariais que destroem 
o valor económico e consomem capital parecem ser 
economicamente viáveis quando comparadas com uma unidade 
monetária desvalorizada, o que leva a que possam continuar a 
subsistir, a encontrar novos investidores e a destruir capital. A 
destruição da riqueza em poupanças não cria magicamente 
oportunidades mais produtivas na sociedade, como os infantis 


sonhadores keynesianos querem acreditar; simplesmente reafecta 
essa riqueza a oportunidades de negócio destrutivas e fracassadas. 


O ímpeto consumista e destrutivo do sistema fiat reflecte-se também 
no capital natural e no ambiente. Como a possibilidade de assegurar 
o futuro se torna menos certa devido à incapacidade do dinheiro em 
manter o seu valor, os agentes económicos descontam mais 
fortemente os futuros serviços prestados pelo solo, rios, florestas, 
praias e aquíferos de água, o que torna a exaustão destes recursos 
uma estratégia mais racional. O desejo de conservar estes 
elementos da natureza diminui quando os indivíduos não valorizam 
os seus serviços futuros, e o resultado inevitável é o esgotamento e 
a utilização excessiva. O capítulo seguinte, sobre os alimentos fiats, 
discute o impacto que isto tem na agricultura e nas dietas 
alimentares. 


Relacionado com o aumento geral da preferência temporal, e o 
pesado desconto do futuro, está o aumento do conflito inter-pessoal 
e a degradação dos modos e costumes que tornam a sociedade 
humana possível. O comércio, a cooperação social e a capacidade 
de os humanos viverem em contacto directo uns com os outros, com 
base em acordos contínuos, depende de aprenderem a controlar os 
seus instintos de resposta mais básicos, hostis e animais, 
substituindo-os pela razão e por uma orientação de longo prazo. As 
normas religiosas, cívicas e sociais encorajam as pessoas a 
moderar os seus impulsos imediatos em troca dos benefícios a 
longo prazo de viver numa sociedade, cooperar mutuamente, e 
desfrutar dos benefícios da divisão do trabalho e da especialização. 
Quando estes benefícios a longo prazo parecem distantes, o 
incentivo ao sacrifício por eles fraqueja. Quando os indivíduos 
testemunham a dissipação da sua riqueza, sentem-se 
apropriadamente roubados, e passam a questionar a utilidade de 
viver em sociedade e respeitar os seus costumes. Em vez de ser 
uma forma de assegurar mais prosperidade para todos, a sociedade 
aparece como um mecanismo para uma elite de poucos roubar a 
maioria. Sob a inflacção, a criminalidade dispa e surgem mais 


conflitos. Os que se sentem assaltados pela elite rica acharão 
relativamente mais fácil justificar a agressão contra a propriedade 
alheia. A esperança diminuída no futuro enfraquece o incentivo para 
ser cívico e respeitoso para com os clientes, empregadores e 
conhecidos. Como a capacidade de prover o futuro está 
comprometida, o desejo de responder pelo mesmo diminui. Quanto 
menos certo ele parecer a um indivíduo, maior a probabilidade de se 
envolver num comportamento imprudente capaz de recompensá-lo 
a curto prazo, mas pondo-o em perigo a longo prazo. O risco a 
longo prazo do lado negativo destas actividades - como prisão, 
morte, ou mutilação - é descontado mais fortemente em 
comparação com a recompensa imediata de garantir os bens 
básicos da vida. 


Família fiat 


A própria família é também vítima da investida inflaccionária do 
sistema fiat na preferência temporal. Em todas as culturas, as 
pessoas investem a sua juventude e os seus recursos na 
construção de uma família, sacrificando os recursos presentes para 
proporcionar um ambiente de acolhimento seguro para as crianças. 
Em troca, recebem uma família para cuidar delas na sua velhice. O 
início de uma família é uma decisão de preferência temporal baixa 
que exige que o indivíduo dê grande valor ao futuro e se sacrifique 
por ele. Com dinheiro forte, o peso do sacrifício é aliviado pela 
capacidade de poupar num dinheiro que aprecia em termos reais. 
Mas quando a solidez monetária foi comprometida no século XX, a 
capacidade dos membros da família de se sustentarem uns aos 
outros também o foi. Com o crescimento da oferta de dinheiro fiat, 
que resultou em aumentos contínuos dos preços e promoveu a 
ineficácia das poupanças, as pressões financeiras do mesmo 
geraram um grande aumento das famílias com dois assalariados, 
resultando em muito menos tempo para passarem juntos ou cuidar 
adequadamente dos seus. Como as poupanças armazenadas dos 
indivíduos estão esgotadas para financiar o Estado, com elas 
desaparece também a capacidade de providenciar. A capacidade 


daquele para providenciar debilita o incentivo do indivíduo a 
sacrificar-se para constituir uma família. À medida que a educação, 
os cuidados infantis e os de saúde, mais a reforma se tornam da 
responsabilidade do Estado, a necessidade de uma família diminui, 
e os sacrifícios necessários para a constituir tornam-se menos 
convincentes. Todos os laços familiares se enfraquecem quando 
aquele se apropria do poder de provisão. 


No mundo em que o dinheiro fiat não financiava a assistência social, 
a família era a única esperança para sobreviver na infância e na 
velhice, pelo que todos tinham um forte incentivo para investir nas 
relações familiares. As crianças tinham pouca escolha a não ser 
ouvir e acatar os conselhos das suas famílias, e os adultos tinham 
pouca opção além de dedicar-se às suas famílias, pois afastar-se 
era muito mais consequente sem uma assistência social para cuidar 
de si na velhice. 


Ao longo da história, a maioria dos humanos compreendeu que se 
passasse a sua juventude a construir uma família saudável, teria 
boas hipóteses de ter uma companhia amorosa nos seus últimos 
anos e alguém para tomar conta de si. O desejo de ter filhos é 
instintivo para a maioria das pessoas, e a felicidade que as crianças 
proporcionam faz com que muitos as queiram, mas poucos pensam 
em tê-los como uma óptima forma de se prepararem para a velhice. 
É muito comum ver as pessoas prolongar a sua adolescência 
indefinidamente e desperdiçar a sua juventude em disparates 
inconsequentes, gozando de prazeres fugazes, mas pouca 
segurança, satisfação, ou realização duradoura. 


Mesmo que o governo ainda lá esteja para o sustentar 
financeiramente na sua velhice, não pode acarinhá-lo e amá-lo à 
medida que envelhece e se fragiliza. Os seres humanos têm 
necessidades que vão além das financeiras. A necessidade de 
ligação, amor, e familiaridade é muito forte, e um investimento a 
longo prazo na família é o método conhecido mais fiável para o 
obter. Sendo aliviados da necessidade de prover a longo prazo pela 


máquina de crédito fiat, os indivíduos acabam por investir menos 
nas famílias, o que lhes daria alegria e satisfação nos seus últimos 
anos. Nada na nossa psicologia mudou nos últimos 100 anos para 
nos permitir ultrapassar esta necessidade e sacrificar a família. O 
que mudou foi a nossa capacidade de pensar a longo prazo e de 
cuidar do nosso futuro. 


Armado com as tecnologias avançadas e perigosas dos seus 
antepassados da era dourada, o homem fiat encontra-se em 
aproximação a um mundo com um horizonte progressivamente mais 
curto, tropeçando de uma solução de curto prazo para outra, 
esgotando o seu capital social, desvalorizando as instituições, 
costumes e tradições que permitiram a sua existência moderna. 
Encontra-se a descer de volta à barbaridade dos seus antepassados 
distantes. Ao fornecer um padrão monetário construído sobre um 
dinheiro forte que resiste à degradação do seu valor, o bitcoin 
permite que as pessoas em todo o mundo providenciem o seu futuro 
de forma mais fiável, diminuindo a sua incerteza sobre o futuro, 
diminuindo a sua preferência temporal e oferecendo-nos a intrigante 
possibilidade de inverter a preferência temporal do século XX e as 
muitas catástrofes que se lhe seguiram. 


8 
Comida fiat 


Õ DINHEIRO, fazendo parte de todas as transacções económicas, 
tem um efeito abrangente na maioria dos aspectos da vida. A 
mecânica do dinheiro fiat delineada na primeira secção deste livro 
cria várias distorções significativas nos mercados alimentares. Este 
capítulo centra-se na análise de duas distorções em particular: de 
que forma a produção agrícola e as escolhas de consumo alimentar 
são afectadas pelos incentivos do sistema fiat em aumentar a 
preferência temporal; e de que modo o financiamento público fiat 
facilita o papel de um governo activista no mercado alimentar 
através de regulamentação agrícola intervencionista, subsídios 
alimentares e orientações nutricionais. 


Quintas fiats 


O fecho da janela de troca de ouro em 1971, discutido no Capítulo 
2, aliviou o Governo dos EUA da restrição de resgatar o seu dinheiro 
fiat em ouro físico, permitindo-lhe uma maior margem de expansão 
inflaccionária. O resultado inevitável da expansão da quantidade de 
dinheiro foi o aumento dos preços dos bens e serviços - 
característica da economia mundial na década de 1970. À medida 
que a inflacção desenfreada se foi instalando, o Governo fez o que 
todos os governos inflaccionários da história fizeram: pôs as culpa 
numa multiplicidade de factores - o embargo do petróleo árabe, 
especuladores maléficos nos mercados internacionais de capitais, 
recursos naturais que atingiram os seus limites e por aí adiante. Mas 
coisa que nunca fez foi aceitar a responsabilidade pela sua própria 
política financeira. 


Cada expansão do crédito e das despesas públicas desenvolve um 
grupo dependente, que usa a sua influência política, ou seja, os 
seus votos e o seu dinheiro, para perpetuar as despesas, tornando 


muito difícil o trabalho de qualquer político que realmente deseje 
uma contenção na despesa pública. O caminho para o sucesso na 
política fiat reside em abusar da imprensa, não em reprimi-la. Quer 
se trate de prestações da segurança social, apoios em pandemias, 
habitação social, senhas de alimentação, bolsas de estudo ou 
cuidados de saúde gratuitos, o político que quiser gastar dinheiro fiat 
encontrará sempre o apoio de um determinado segmento da 
população. Por outro lado, tudo isto tem de ser pago, e se é pouco 
provável que o político que favorece a carga fiscal se torne popular, 
mais provável será que este seja classificado como inimigo dos 
pobres. 


À medida que os preços dos alimentos se tornaram a questão 
política dominante da época, havia poucas hipóteses de se 
controlarem os aumentos de preços através da inversão das 
políticas inflaccionárias. Em vez disso, os governos e os seus 
líderes escolheram o caminho da centralização do planeamento do 
mercado alimentar. As consequências desastrosas dessa escolha 
continuam a desenrolar-se até hoje. 


Em 1971, o Presidente dos EUA Richard Nixon nomeou o burocrata 
Earl L. Butz para servir como secretário do Departamento da 
Agricultura. Butz era um agrónomo que também fazia parte dos 
conselhos de administração de várias empresas do agro-negócio. O 
seu objectivo declarado era fazer baixar os preços dos alimentos, e 
os seus métodos eram brutalmente directos: "Sejam grandes ou 
saiam”, disse ele aos agricultores, pois as taxas de juro baixas 
inundavam os agricultores com capital para intensificar a sua 
produtividade. Isto era uma bênção para os grandes produtores, 
mas um sinal de morte para os pequenos. A estratégia de Butz 
matou a agricultura de pequena escala e forçou os pequenos 
agricultores a vender as suas parcelas a grandes corporações, 
consolidando o crescimento da produção industrial de alimentos, o 
que em devido tempo destruiria o solo da América e a saúde da sua 
população. Embora o aumento da produção tenha levado a preços 


mais baixos, estes vieram em detrimento do conteúdo nutricional 
dos alimentos e da qualidade do solo. 


A aplicação em grande escala de maquinaria industrial pode fazer 
baixar o preço dos alimentos industriais, que era precisamente o 
que Butz procurava. Esta produção em massa leva a um aumento 
do tamanho e da quantidade dos alimentos e do seu teor de açúcar, 
mas torna muito mais difícil aumentar o seu teor de nutrientes à 
medida que estes se esgotam do solo devido à monocultura 
intensiva e repetitiva, exigindo quantidades cada vez maiores de 
fertilizantes artificiais. 


A qualidade dos alimentos tem vindo a degradar-se durante o 
sistema fiat, tal como a qualidade dos alimentos incluídos na medida 
de inflacção preferida dos governos, o Índice de Preços do 
Consumidor (IPC), cuja invalidade é discutida na última secção do 
Capítulo 4. A ausência de uma unidade objectiva e definível invalida 
esta medida e esconde o facto de que a composição do cabaz de 
bens utilizado como referência irá mudar em resposta às alterações 
no valor da moeda que pretende medir. Os alimentos constituem o 
melhor exemplo desta dinâmica. 


À medida que os preços dos alimentos mais nutritivos aumentam, as 
pessoas são inevitavelmente obrigadas a substituí-los por 
alternativas mais baratas. Como os alimentos mais baratos se 
tornam uma parte mais predominante do cabaz de bens, o efeito da 
inflacção é negligenciado, como discutido no Capítulo 4. Para 
ilustrar este ponto, imagine que ganha 10 dólares por dia e gasta 
tudo a comer um delicioso bife do lombo que lhe dá todos os 
nutrientes de que necessita diariamente. Neste simples (e muitos 


argumentariam, óptimo)ê cesto de bens de consumo, o IPC é de 10 
dólares. Agora imagine um dia de híper-inflacção, e o preço do seu 
bife aumenta para 100 dólares, enquanto o seu salário diário 
permanece nos 10. O que acontece ao preço do seu cabaz de 
bens? Não pode subir dez vezes porque não pode pagar os 100 
dólares pelo bife. Em vez disso, contenta-se com uma amálgama de 


químicos que compõe um hambúrguer de soja de 10 dólares. O IPC, 
por magia, mostra uma inflacção de zero. Não importa o que 
aconteça à inflacção monetária, o IPC está destinado a ficar para 
trás como medida, porque se baseia nos gastos dos consumidores, 
que por sua vez são determinados pelos preços. Os aumentos de 
preços não provocam aumentos equivalentes nos gastos dos 
consumidores; provocam reduções na qualidade dos bens 
consumidos. A variação do custo de vida não se pode, portanto, 
reflectir no preço do cabaz médio de bens. Isto dá-nos uma 
compreensão de como os preços continuam a subir enquanto o IPC 
se regista ao nível politicamente óptimo de 2%-3% por ano. Se 
conseguir substituir lodo industrial por bife de lombo, então não 
sentirá muito a inflacção! 


Este movimento de substituição de lodo industrial por alimentos 
ajudou o Governo dos EUA a subestimar a extensão da destruição 
do valor em dólares americanos, e a consequência devastadora que 
isto teve nos seus infelizes utilizadores. Ao subsidiar a produção dos 
alimentos mais baratos e recomendá-los aos americanos como os 
componentes ideais da sua dieta, a extensão dos aumentos de 
preços e da desvalorização da moeda é menos óbvia. 


Um olhar mais atento à tendência histórica das orientações 
dietéticas sugeridas pelo Governo dos EUA desde os anos 70 
mostra um declínio contínuo na recomendação de carne e um 
aumento nas recomendações de grãos, legumes, óleos industriais, e 
vários outros alimentos nutricionalmente pobres que beneficiam de 
economias de escala industriais. 


A industrialização da agricultura criou grandes conglomerados com 
significativa influência política que se tornaram uma parte poderosa 
da paisagem política nos EUA. Segundo o OpensSecrets.org, um 
website que acompanha as contribuições políticas nas eleições dos 
EUA, grandes empresas agro-industriais deram aos candidatos a 
cargos federais mais de 193.000.000 dólares no ciclo eleitoral de 
2020. Talvez isto ajude a explicar por que razão, durante sete 


décadas, as operações agrícolas industrializadas têm tido tanto 
sucesso no [lobby pelo aumento de subsídios e orientações 
alimentares que encorajam os americanos a comprar os seus 
produtos. 


Dietas fiats 


O segundo elo de ligação entre nutrição e economia monetária diz 
respeito ao impacto das normas alimentares por parte dos governos. 
A ascensão ao estatuto moderno de ama, que desempenha o papel 
de cuidadora dos seus cidadãos e tenta fornecer toda a orientação 
de que necessitam para viverem as suas vidas, não poderia ter sido 
possível sob o padrão-ouro, na exacta medida em que os governos 
que começam a tomar decisões centralizadas para problemas 
individuais, rapidamente causam mais prejuízos económicos do que 
benefícios, acabando por ficar sem dinheiro duro para continuar a 
financiar as suas operações. O dinheiro fácil do governo, por outro 
lado, permite que os erros deste se acumulem e escalem 
significativamente antes da realidade económica se instalar através 
da destruição da moeda, o que geralmente leva muito mais tempo. 
Assim, não foi por acaso que as normas alimentares aprovadas pelo 
Governo entraram em vigor pouco depois da criação da Reserva 
Federal e de se ter iniciado a transformação do Governo federal dos 
EUA numa “nação-ama” de “mão-de-ferro”. A primeira dessas 
normas, centrada nas crianças, foi emitida em 1916, e no ano 
seguinte foi emitida uma norma geral sobre como seleccionar os 
alimentos. 


As debilidades das decisões económicas planeadas centralmente 
foram exaustivamente detalhadas por Mises e pela Escola 
Austríaca, principalmente no contexto económico, mas a lógica é 
igualmente aplicável às decisões nutricionais. Mises explicou que o 
que coordena a produção económica, e o que permite a divisão do 
trabalho, é a capacidade dos indivíduos efectuarem cálculos 
económicos sobre a sua própria propriedade. Quando um indivíduo 
pode pesar os custos e benefícios de diferentes cursos de acção 


que pode empreender, de acordo com as suas próprias 
preferências, é capaz de decidir o curso de acção mais produtivo 
para atingir os seus próprios fins. Por outro lado, quando as 
decisões sobre a utilização de recursos económicos são tomadas 
por pessoas que não os possuem, não há possibilidade de calcular 
com exactidão as alternativas reais e os custos de oportunidade, 
particularmente porque dizem respeito às preferências dos 
indivíduos que utilizam e beneficiam dos recursos. 


Os humanos, como todos os animais, têm um instinto para comer, 
como qualquer pessoa que tenha visto um bebé aproximar-se da 
comida saberá. Os seres humanos desenvolveram tradições e 
culturas em torno da comida durante milhares de anos, o que ajuda 
as pessoas a saber o que comer, e os indivíduos podem conduzir 
experiências e estudar o trabalho dos outros para decidir o que 
comer para atingir os seus objectivos. Mas no século do governo 
omnipotente, mesmo a decisão de o que comer é cada vez mais 
influenciada pelas acções dos poderes centrais. 


Os agentes do poder que tomam decisões sobre subsídios 
alimentares e orientações dietéticas e médicas não estão, tal como 
os planificadores centrais económicos criticados por Mises, a tomar 
as decisões tendo em conta a perspectiva de cada indivíduo que 
come no país. Afinal, são funcionários com carreiras fortemente 
influenciados pelo dinheiro fiat governamental que paga o seu 
salário. Que os interesses políticos e económicos influenciariam as 
suas decisões supostamente científicas é apenas natural. Três 
grandes forças motrizes estiveram na génese das actuais normas 
alimentares: governos que procuram promover substitutos 
alimentares industriais baratos para esconder os aumentos de 
preços dos alimentos reais; o ressurgimento de um movimento do 
século XIX que procurava reduzir maciçamente o consumo de carne 
por razões religiosas; e interesses agrícolas industriais que 
tentavam aumentar a procura compostos industriais de baixo valor 
nutricional, mas grandes margens de lucro. 


Em The Great Inflation and lts Aftermath, Robert Samuelson relata a 
história de como o Presidente Lyndon Johnson tinha 
desesperadamente tentado combater o aumento dos preços de 


muitos bens económicos.? Das muitas ideias arrogantes e 


economicamente destrutivas que ele tinha, o acontecimento mais 
marcante foi na primavera de 1966 ter apelado ao Surgeon General 
of the United States (o equivalente em Portugal à Direcção-Geral da 
Saúde) para que emitisse um aviso falso contra o consumo de ovos 
quando os seus preços subiram. Por outras palavras, Johnson pediu 
a um burocrata federal para inventar um amedrontamento 
fraudulento em torno de alimentos perfeitamente nutritivos, por 
razões que nada tinham a ver com ciência. 


Por razões teológicas fora do âmbito deste livro, a Igreja Adventista 
do Sétimo Dia tem estado, durante um centenário e meio, numa 
cruzada moral contra a carne. Ellen G. White, uma das fundadoras 
da igreja, teve "visões" dos perigos de comer carne e pregou 
infinitamente contra ela (enquanto comia carne secretamente, um 
fenómeno muito comum entre os zelotas anti-carne ainda hoje). É 
claro que não há nada de censurável nos grupos religiosos que 
seguem a conduta alimentar que preferirem, mas surgem problemas 
quando procuram impor essas visões aos outros. Sob uma norma 
fiat, O processo político permite uma enorme influência nas políticas 
agrícola e dietética nacionais. Os Adventistas do Sétimo Dia são 
geralmente membros influentes da sociedade americana, com 
influência política significativa, contando com muitos indivíduos bem- 
sucedidos em posições de poder e autoridade. 


O Centro Soyinfo proclama orgulhosamente no seu website: 


Nenhum grupo na América fez mais para ser pioneiro no uso de 
alimentos de soja do que os Adventistas do Sétimo Dia, que 
defendem uma dieta vegetariana saudável. A sua grande 
contribuição foi feita tanto por indivíduos (como o Dr. J.H. 
Kellogg, Dr. Harry W. Miller, TA. Van Gundy, Jethro Kloss, 
Dorothea Van Gundy Jones, Philip Chen), como por empresas 


produtoras de alimentos de soja (incluindo La Sierra Foods, 
Madison Foods, Loma Linda Foods, e Worthington Foods). 
Todo o seu trabalho pode ser rastreado até à influência de uma 


mulher notável, Ellen G. White 2 


Outro membro da Igreja Adventista do Sétimo Dia, Lenna Cooper, 
passou a ser um dos fundadores da ADA - American Dietetics 
Association (Associação Americana de Dietética), uma organização 
que ainda hoje tem uma influência significativa na política alimentar 
do governo. A ADA é responsável pelo licenciamento de dietistas 
praticantes. Por outras palavras, qualquer pessoa apanhada a dar 
conselhos dietéticos sem uma licença da ADA pode ver-se atirada 
para a prisão, financeiramente arruinada, ou ambos. Nunca é 
demais lembrar a influência que uma política tão catastrófica teve: o 
governo concedeu o monopólio dos conselhos dietéticos aos zelotes 
com uma agenda de motivação religiosa totalmente divorciada das 
necessidades do corpo humano e das tradições dietéticas de todo o 
planeta. O resultado tem sido a completa distorção do entendimento 
de muitas gerações sobre quais os alimentos que são saudáveis. 


Pior ainda, a ADA é responsável pela formulação das orientações 
dietéticas ensinadas na maior parte das escolas de nutrição e 
medicina em todo o mundo, o que significa que durante um século 
moldou a forma como nutricionistas, médicos e chefes de cozinha 
(maljentendem a nutrição. Qualquer adulto interessado em comer 
uma dieta saudável, em oposição à dieta recomendada pelas 
directrizes oficiais aprovadas pelo governo, é livre de ignorar os 
decretos dos burocratas federais que se fazem passar por 
cientistas, embora continuem a ser influenciados pelas distorções 
económicas. Mas já as crianças não são livres do o fazer. Nas 
escolas geridas pelo Governo dos EUA, seguir as directrizes 
federais de saúde é um imperativo legal, e as cantinas escolares 
aderem a elas religiosamente. Ao mesmo tempo, os políticos 
tornaram as escolas responsáveis pela alimentação das crianças 
não só pelo almoço, mas também pelo pequeno-almoço, jantar, e 
até mesmo pelas refeições de verão. Milhões e milhões de crianças 


americanas estão a ser obrigadas pelo Governo a consumir uma 
dieta fiat. Embora as estatísticas acreditem com orgulho que estão a 
combater a pobreza ao terem o Estado a fornecer este “alimento 
fiduciario" para crianças, na realidade estão a empobrecê-las a 
longo prazo, criando-lhes problemas de saúde durante anos na 
idade adulta. Enquanto as crianças americanas pagam o preço com 
OS Seus corpos, os produtores industriais de alimentos absorvem os 
lucros financiados pelos contribuintes. 


O leitor não deve ficar surpreendido que a ADA, como todas as 
outras principais instituções que apoiam o controlo do Governo 
sobre a economia e os seus cidadãos, tenha sido criada em 1917 
pouco tempo depois da criação da Reserva Federal. Outra 
organização, The Adventist Health System, tem sido responsável 
pela produção de décadas de "investigação" de má qualidade que 
os defensores da agricultura industrial e da redução do consumo de 
carne utilizam para impulsionar as suas visões religiosas sobre uma 
espécie que, comprovadamente, só pode prosperar através do 
consumo de proteínas animais e ácidos gordos. 


A mensagem messiânica anti-carne poderia ter sido de pouco relevo 
num mundo são, mas era “saborosamente” apetecível para o 
complexo industrial agrícola que podia produzir a baixo custo as 
colheitas que iriam substituir a carne nas visões febris dos 
Adventistas. Era a combinação perfeita: a agro-indústria beneficiou 
enormemente com a produção destas colheitas baratas; os 
governos beneficiaram com a subestimação da extensão da 
inflacção à medida que os cidadãos substituíam a carne nutritiva por 
uma mistela barata; e a cruzada dos adventistas contra a carne 
proporcionou a visão mística e romântica que faria com que este 
envenenamento em massa parecesse um passo espiritual em frente 
para a humanidade. 


A confluência de interesses em torno da promoção de produtos da 
agro-indústria é um grande exemplo da natureza ”Contrabandista e 
Baptista” da política de interesse especial, descrita pelo economista 


Bruce Yandle 2 Enquanto os padres baptistas evangelizavam os 
males do álcool e incitavam o público a aceitar estas restrições, os 
contrabandistas de álcool faziam lobby e financiavam os políticos 
para impor a proibição, uma vez que os seus lucros com o 
contrabando aumentariam com a severidade das restrições à venda 
de álcool. Em tantos assuntos de política pública, este padrão 
repete-se: uma cruzada moral quase religiosa exige políticas 
públicas cuja consequência mais importante é beneficiar grupos de 
interesses especiais. Esta dinâmica é auto-sustentável e auto- 
reforçada e não requer sequer conluio entre os “contrabandistas” e 
os “baptistas”! 


Com a inflacção fiat a fazer subir tanto o custo dos alimentos ricos 
em nutrientes e com o aumento do poder do governo para se 
imiscuir nos assuntos dietéticos, com um grupo religioso a tentar 
dominar a política alimentar para a sua própria visão messiânica 
anti-carne, e com um complexo industrial agrícola cada vez mais 
poderoso capaz de moldar a política alimentar, a “janela de Overton” 
dietética alterou-se consideravelmente ao longo do século passado. 
O discurso público que definia o que era uma alimentação saudável 
passou a incluir uma longa lista de materiais industriais tóxicos. É 
totalmente inconcebível que o consumo destes “alimentos” tivesse 
sido tão popular sem as distorções geradas pelo dinheiro fiat. 


Gordura, óleos, açúcares Chave 

e doces Gorduras (ocorrência natural e 
adicionados) 

Uso moderado Açucares (adicionados) 
Estes símbolos mostram as gorduras 
adicionadas na comida 


Carne, aves, peixe, feijão seco, 
ovos, e frutos secos 


Leite, iogurte, e queijos 


2-3 porções 
1-3 porções 


Fruta 
2-4 porções 


Vegetais 
3-5 porções 


Pão, arroz, e 
massa 
6-11 porções 


Figura 4: A pirâmide da comida fiat. 10 


No final dos anos 70, o Governo dos EUA e a maioria dos seus 
vassalos internacionais estavam a recomendar a pirâmide alimentar 
moderna. Os grãos fortemente subsidiados do complexo agro- 
industrial caracterizam-se fortemente nesta pirâmide, que os 
anuncia como a base da dieta, recomendando 6-11 porções por dia. 
Esta pirâmide alimentar é uma receita para doenças metabólicas, 
obesidade, diabetes, e uma multiplicidade de problemas de saúde 
que se têm tornado cada vez mais comuns nas décadas seguintes, 
ao ponto de a maioria das pessoas os considerar como uma parte 
normal da vida. A secção seguinte centrar-se-á na listagem das 
substâncias industriais mais prejudiciais que foram comercializadas 
como alimentos pelo sistema fiat, enquanto o próximo capítulo 
examina o processo científico por detrás do mesmo. 


Comida fiat 
A industrialização tornou possível a utilização de plantas para a 


produção em massa de substâncias que nunca antes tinham sido 
digeridas pelo homem. Mas só porque algo pode ser produzido, não 


significa que deva ser comido. Contudo, uma vez que estes 
alimentos são baratos, haverá sempre um forte incentivo financeiro 
para convencer grandes grupos de pessoas a consumi-los. Os mais 
bem-sucedidos destes produtos são altamente agradáveis ao palato 
e viciantes. Estas drogas e produtos industriais tóxicos têm sido 
impingidos ao mundo através de um século de intensa propaganda 
e política pública - tudo financiado pelo dinheiro fiat. 


Há um século, a maioria das gorduras consumidas pelo homem 
consistia em gorduras animais saudáveis como manteiga, sebo, 
banha e schmaltz (gordura de galinha). Hoje, a maioria do consumo 
de gorduras vem sob a forma de produtos químicos industriais 
tóxicos fortemente processados, referidos ardilosa como "óleos 
vegetais". Estes são principalmente soja, colza, girassol e milho, 
bem como a abominação que é a margarina. A mudança de dieta 
que provavelmente causaria a maior melhoria na saúde de uma 
pessoa com o menor esforço é a substituição destes químicos 
industriais nefastos por gorduras animais saudáveis. 


A maioria destes químicos não existia há 100 anos, e os que 
existiam eram utilizados principalmente para fins industriais, 
nomeadamente lubrificantes. À medida que a industrialização se 
espalhou e o Governo alimentou a histeria contra as gorduras 
animais, estes químicos tóxicos foram promovidos mundialmente 
por governos, médicos, nutricionistas, e os seus patrocinadores 
empresariais, como a alternativa saudável. A propagação deste lodo 
por todo o mundo, substituindo todas as gorduras tradicionais 
utilizadas durante milénios, é uma prova espantosa do poder da 
propaganda governamental escondida sob o verniz da ciência. A 
falecida Dra. Mary Enig da Weston Price Foundation tem escrito 
extensivamente sobre os diferentes tipos de gorduras e o seu 
impacto na saúde 11 

Nos anos 70, a política governamental impulsionou a produção em 
massa de milho e utilizou políticas para tornar o seu preço muito 
barato. Como resultado, os agricultores americanos tinham um 


grande excedente de culturas de milho. Esta abundância de milho 
barato levou ao desenvolvimento de muitas formas criativas de o 
utilizar de modo a beneficiar do seu baixo preço. A sobre-produção 
de milho tornou-se tão excessiva que os produtos derivados da 
planta do milho são agora utilizados onde outras substâncias seriam 
uma opção muito melhor, mais saudável, ou mais eficiente. 
Edulcorantes, gasolina, rações de vaca e inúmeros processos 
industriais, todos utilizam milho fortemente subsidiado pelo seu 
baixo custo, quando existem alternativas muito superiores. 


Uma das utilizações mais destrutivas do milho é a produção de 
xarope de milho com alto teor de frutose (HFCS), que substituiu o 
açúcar como adoçante nos EUA por ser tão barato, e porque as 
tarifas sobre o açúcar o tornam muito caro. Em 1983, a FDA 
abençoou esta nova substância com a classificação de "Geralmente 
Reconhecido como Seguro" e as comportas abriram-se de uma 
forma inacreditável. Desde então, os doces americanos, alimentos 
industriais e refrigerantes tornaram-se quase universalmente cheios 
de HFCS, o que é indiscutivelmente ainda mais prejudicial do que o 
açúcar normal, para além de não serem tão apetitosos ou 
desejáveis. Se alguma vez se perguntou por que razão os doces e 
os refrigerantes sabem muito melhor em qualquer outro lado do que 
nos EUA, agora já sabe porquê: o resto do mundo utiliza açúcar, 
enquanto os EUA utilizam o sistema digestivo dos cidadãos e os 
seus respectivos carros para consumir o milho que está a esgotar o 
solo, a degradar os motores, e a destruir a saúde da sua população 
obesa, com problemas a nível de resistência à insulina, diabetes, 


danos no fígado e muito mais.12, 


Historicamente, a soja não era uma cultura comestível; era utilizada 
para fixar nitrogénio no solo. Os chineses foram os primeiros a 
descobrir como torná-la comestível, através da sua fermentação 
extensiva em produtos como tempenh, natto, e molho de soja. A fome 
e a pobreza forçaram mais tarde as populações asiáticas a 
comerem mais soja e produtos à base da mesma. Os produtos 
modernos à base de soja provêm da lecitina de soja. Os mais 


escrupulosos podem querer esquivar-se a isto, mas eis como a 
Weston Price Foundation descreveu o processo pelo qual esta 
abominação é preparada: 


A lecitina de soja vem do lodo deixado após o óleo de soja 
bruto passar por um processo de "degomagem". É um produto 
residual que contém solventes e pesticidas e tem uma 
consistência que vai desde um líquido gomoso até um sólido 
plástico. Antes de ser branqueada a um amarelo claro mais 
apelativo, a cor da lecitina varia de um bronzeado sujo a 
castanho-avermelhado. O processo de extracção de hexano 
normalmente utilizado na produção de óleo de soja produz hoje 
menos lecitina do que o processo mais antigo de etanol-benzol, 
mas produz uma lecitina mais comercializável com melhor cor, 
odor reduzido e sabor menos amargo. O historiador William 
Shurtleff relata que a expansão das indústrias de esmagamento 
e refinação de óleo de soja na Europa após 1908 levou a um 
problema na eliminação das quantidades crescentes de lodo 
fermentado e com cheiro desagradável. As empresas alemãs 
decidiram então secar o lodo a vácuo, patentear o processo e 
vendê-lo como "lecitina de soja". Os cientistas contratados para 
encontrar alguma utilização para a substância trouxeram à tona 


mais de mil novas utilizações até 1939.13 


Embora existam diversos grandes usos para a soja na indústria, a 
sua utilização como alimento tem sido, em grande parte, um 
desastre não mitigado, como o artigo acima deixa claro. Mas as 
provas esmagadoras que atestam a natureza destrutiva dos 
alimentos à base de soja não correspondem ao raciocínio motivado 
de grupos de interesse especial que capturaram efectivamente os 
reguladores governamentais. As normas alimentares aprovadas 
pelo Governo continuam a forçar tais matérias vegetais tóxicas 
como um substituto para a carne. 


A insana noção de que as gorduras animais são prejudiciais 
estimulou a criação de muitos substitutos para os alimentos gordos 


que, de facto, pouca ou nenhuma gordura contêm. Sem as 
deliciosas gorduras animais, todos estes produtos se tornam 
insípidos. Os produtores de alimentos descobriram rapidamente que 
a melhor forma de os tornar palatáveis passava pela introdução de 
açúcares. Aqueles que tentam evitar a gordura animal por causa 
das orientações dietéticas, vão acabar por ter fome com mais 
frequência. Precisam de ingerir doses infindáveis de aperitivos 
açucarados durante todo o dia, comida de plástico que contém 
muitos produtos químicos e compostos artificiais, pouco comestíveis 
(ou pronunciáveis). À medida que o consumo de gordura animal 
diminuiu, o consumo de edulcorantes, particularmente HFCS, 
aumentou como um substituto do sabor. Mas a natureza viciante 
destes substitutos significa que as pessoas privadas de gorduras 
animais saudáveis e saciantes acabam por ficar constantemente 
esfomeadas e são mais propensas a recorrer ao consumo de 
grandes quantidades de alternativas industriais baratas. 


A popularização do leite magro, sem gordura, tem sido uma das 
batalhas mais destrutivas na cruzada contra as gorduras saturadas. 
No início do século XX, os agricultores americanos utilizaram as 
sobras da produção de manteiga para engordar os seus porcos, 
pois a sua combinação com o milho constituía a forma mais rápida 
de engordar um porco. Através da magia do método científico 
governamental, o milho com leite magro acabou por ser o pequeno- 
almoço humano recomendado, promovido e subsidiado pelas 
autoridades fiats, com o mesmo resultado de engorda. John Kellogg, 
outro devoto Adventista do Sétimo Dia e seguidor de Ellen White, 
considerava o sexo e a masturbação pecaminosos, e a sua ideia de 
uma dieta saudável era a de abafar o desejo sexual humano. Ele foi 
certeiro e surpreendentemente bem-sucedido na comercialização do 
seu pequeno-almoço favorito a milhares de milhões em todo o 


mundo. 14 


A farinha de cereais integrais e os açúcares naturais são 
consumidos há milhares de anos. A farinha de grão inteiro, 
produzida a partir do grão inteiro, contém o germe e o farelo, que 


contêm todos os nutrientes do trigo. Como a Weston Price 
documentou, existiam rituais elaborados para a preparação do trigo 
integral e este era consumido com ampla gordura animal. A 
industrialização mudou drasticamente as coisas, transformando 
estas duas substâncias em drogas altamente viciantes. Goldkeim, 
produtores de farinha integral, explica: 


Um problema importante da revolução industrial era a 
preservação da farinha. As distâncias de transporte e um 
sistema de distribuição relativamente lento colidiram com o 
tempo de conservação natural. A razão para o prazo de 
validade limitado são os ácidos gordos do germe, que reagem a 
partir do momento em que são expostos ao oxigénio. Isto 
ocorre quando os grãos são moídos; os ácidos gordos oxidam e 
a farinha começa a tornar-se rançosa. Dependendo do clima e 
da qualidade do grão, este processo leva entre seis e nove 
meses. No final do século XIX, este processo era demasiado 
curto para um ciclo de produção e distribuição industrial. Como 
as vitaminas, micronutrientes e aminoácidos eram completa ou 
relativamente desconhecidos nessa altura, a remoção do germe 
era uma solução eficaz. Sem o germe, a farinha não se podia 
tornar rançosa. A farinha degerminada tornou-se padrão. A 
degermação começou em áreas densamente povoadas e levou 
aproximadamente uma geração a chegar às zonas rurais. A 
farinha processada por calor é farinha onde o germe é primeiro 
separado do endosperma e do farelo, depois processado com 
vapor, calor seco ou microondas e misturado novamente em 


farinha 12 


Por outras palavras, a industrialização resolveu o problema do 
perecimento da farinha ao remover industrialmente os nutrientes da 
mesma. O açúcar, por outro lado, existia naturalmente em muitos 
alimentos. Na sua forma pura, porém, era raro e caro, uma vez que 
o seu processamento exigia grandes quantidades de energia, e a 


sua produção era quase universalmente feita por escravosiê porque 


poucos optariam por realizar aquele trabalho esgotante por sua 
vontade. Como a industrialização e a acumulação de capital 
permitiram que o trabalho escravo fosse substituído por maquinaria 
pesada, as pessoas podiam produzir açúcar numa forma branca 
pura, livre de todo o melaço e nutrientes que o acompanham, e a 
um custo muito mais baixo. 


O açúcar refinado e a farinha podem ser melhor compreendidos 
como drogas, não como alimentos. O primeiro não contém 
nutrientes essenciais, e a outra contém muito poucos, em pequenas 
quantidades. O prazer de os consumir assemelha-se ao prazer que 
se obtém com uma dose de uma substância viciante. Em Bright Line 
Eating, Susan Thompson explica como o processo de refinação do 
açúcar e da farinha é semelhante ao de refinação que tornou a 


cocaína e a heroína em substâncias altamente viciantes.12 
Enquanto mastigar folhas de coca ou comer papoilas dá a alguém 
uma sensação de prazer e energia, não é tão viciante como 
consumir cocaína purificada ou heroína. Muitas culturas consumiram 
estas plantas durante milhares de anos com efeitos adversos muito 
menos severos do que os danos que os seus descendentes 
refinados e processados causam aos seus consumidores modernos. 
O processamento industrial destas plantas na sua forma moderna e 
altamente potente de droga tornou-as extremamente viciantes. 
Permite a quem as consome ingerir grandes quantidades da 
essência pura da planta sem qualquer das outras matérias vegetais 
que a acompanham. A pedrada é intensificada, tal como a ressaca 
que se lhe segue e o consequente anseio por mais. Thompson 
defende que o processamento destas drogas é muito semelhante ao 
processamento do açúcar e da farinha, na medida em que as torna 
viciantes, citando estudos que mostram que o aquele é oito vezes 
mais viciante do que a cocaína. 


A Colheita do dinheiro fiat 


Os Óleos de sementes e os produtos de soja têm utilizações 
industriais legítimas. Milho, soja, e leite magro são alimentos 
transitáveis para gado, embora certamente não tão bons como 
deixar o gado pastar. A farinha e o açúcar processados podem ser 
utilizados como drogas recreativas em pequenas quantidades, mas 
nenhum destes produtos tem lugar na dieta humana e deve ser 
evitado para que os seres humanos prosperem e sejam saudáveis. 
No entanto, como a tecnologia e a ciência continuam a avançar e a 
torná-los mais baratos, e o governo subsidia cada vez mais a sua 
produção, encontramos pessoas a consumi-los cada vez mais, a um 
ponto que é verdadeiramente inacreditável. Máquinas mais rápidas 
e potentes podem reduzir muito significativamente o custo de 
produção destas matérias, e à medida que a tecnologia industrial 
tem avançado, a produção destes alimentos tem vindo a tornar-se 
cada vez menos dispendiosa. 


A industrialização pouco pode fazer para melhorar o custo de 
produção de carne vermelha nutritiva, que é produzida ao permitir 
que o gado ande livremente em grandes áreas de terra, 
pastoreando e apanhando sol, e que também perece rapidamente. 
Mas os alimentos fiats da monocultura agrícola têm um prazo de 
validade estável, permitindo-lhes permanecer em armazém ou 
exposição durante anos e espalhar-se por todo o lado. Pior, a sua 
estabilidade de prateleira permite que sejam fabricados em 
alimentos altamente processados, concebidos para serem 
artificialmente palatáveis e viciantes. A ubiquidade destes alimentos 
baratos, fortemente subsidiados, altamente saborosos e tóxicos tem 
sido um desastre absoluto para a saúde humana. 


Outra forma de compreender o impacto da crescente preferência 
temporal está nas escolhas alimentares que os indivíduos fazem. 
Como a desvalorização do dinheiro leva as pessoas a darem 
prioridade ao presente, é mais provável que se entreguem a 
alimentos com os quais se sentem bem no momento, à custa da sua 
saúde futura. A mudança para a tomada de decisões a curto prazo 
favorece invariavelmente um maior consumo dos alimentos de baixo 


valor nutritivo mencionados. Comer biscoitos e chocolates, por 
exemplo, pode dar prazer a curto prazo, mas fazê-lo num período de 
tempo mais longo irá, quase de certeza, ter um custo para a saúde 
do consumidor. É altamente improvável que a medicina fiat moderna 
mencione os óbvios motores dietéticos das doenças modernas, uma 
vez que a prevenção faz mau negócio. Porquê impedir alguém de se 
alimentar de diabetes quando é o leitor que lhe vai vender insulina 
para o resto da sua curta vida? A fé religiosa prevalecente no poder 
da medicina moderna para corrigir todos os problemas de saúde 
incentiva ainda mais os indivíduos a acreditarem que comer 
resíduos industriais não tem consequências. 


Os subsídios governamentais para a produção de alimentos não 
saudáveis — bem como os cientistas governamentais que os 
recomendam e exigem que os comamos - têm sido extremamente 
eficazes na alteração das escolhas alimentares dos americanos. 
Nos anos entre 1970 e 2014, o consumo per capita dos americanos 
de carne vermelha diminuiu em 28%, leite gordo em 79%, ovos em 
13%, gorduras animais em 27%, e manteiga em 9%. Em 
contrapartida, o consumo de óleos "vegetais" tóxicos aumentou 
87%, e os cereais aumentaram 28%. Numa demonstração de 
cumprimento exemplar das directrizes governamentais, os 
americanos também aumentaram significativamente o seu consumo 
de frutas e legumes frescos, o que é um indicador importante de que 
o motor da obesidade não é a ausência de legumes e frutas, mas o 
declínio no consumo de carne, particularmente da vermelha. O 
consumo global de carne manteve-se relativamente constante, 
aumentando 2%, mas isso aconteceu porque os consumidores 
americanos de carne começaram a substituir aves de capoeira 
inferiores, baratas e produzidas em massa por carne vermelha 
essencial altamente nutritiva. Globalmente, as calorias dos mesmos 
provenientes de alimentos animais diminuíram 21%, enquanto as 
calorias provenientes de alimentos vegetais aumentaram 14%. 


Alimentos cujas orientações recomendaram o seu aumento 


€=—S Alimentos cujas orientações recomendaram a sua diminuição 
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Figura 5: Fontes de calorias animais e vegetais, 1970- 
214.18 
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Figura 6: Alterações nas fontes de proteínas, 1970-2014.19 
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Figura 7: Mudança no consumo de alimentos per capita, 
1970-2014.20 


Nina Teicholz estima que o americano médio tenha comido cerca de 
175 libras (+/- 80 Kg) de carne no século XIX, predominantemente 
da vermelha, altamente nutritiva. Hoje, o americano médio come 
cerca de 100 libras (+/- 45 Kg) de carne por ano, mas metade dela 
carne provém de aviários. Um século de progresso tecnológico e 
crescimento económico cada vez maior não se traduziu de alguma 
forma num aumento do consumo dos alimentos mais procurados e 
nutritivos. Em vez disso, os americanos estão cada vez mais a ter 
de se contentar com fontes de alimentação inferiores e mais 
baratas. O impacto desta transição alimentar na saúde tem sido 
calamitoso. A obesidade tem vindo a aumentar constantemente 
desde os anos 70, juntamente com muitas doenças crónicas que a 
ciência da nutrição moderna e os seus patrocinadores corporativos 
têm feito tudo para fingir que não estão relacionadas com a dieta 
alimentar. 
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Figura 8: Adulto (20-74) Obesidade masculina nos Estados 
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Figura 9: Adulto (20-74) Obesidade feminina nos Estados 
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Figura 10: Número e Percentagem da população dos EUA 
Diagnosticada com Diabetes, 1958-2015.23 


Não se consegue encontrar uma representação mais adequada do 
impacto da inflacção e do dinheiro fraco: a riqueza em papel dos 
americanos está a aumentar e as estatísticas mostram que a sua 
qualidade de vida está a crescer. Na realidade, porém, a qualidade 
dos seus alimentos está a degradar-se porque a quantidade de 
nutrientes que incorporam está a diminuir, e a sua saúde mental e 
física dos consumidores está a deteriorar-se. Em vez de nutrientes, 
os americanos estão cada vez mais a subsistir à custa de drogas e 
produtos industriais tóxicos. A variedade sempre crescente e as 
quantidades de lodo industrial aromatizado que enchem os 
frigoríficos dos americanos não são um alimento, nem tão-pouco um 
substituto satisfatório. A crescente obesidade da população não é 
um sinal de abundância, mas de privação. 


O nível de gastos e rendimentos na América pode estar a aumentar 
de acordo com as estatísticas governamentais, mas se os 
americanos trabalham mais horas do que alguma vez trabalharam e 
a sua nutrição básica está a deteriorar-se, deve haver algo de 
seriamente errado com o dinheiro que estão a utilizar, tanto como 
reserva como medida de valor. O pacto faustiano do dinheiro fiat 
não entregou o almoço grátis que os seus chefes de claque 


prometeram. Em vez disso, trouxe misturas industriais de lodo de 
soja e xarope de milho com elevado teor de frutose, fraco em 
nutrientes, elevado em teor de calorias vazias, e extremamente 
dispendioso para a saúde e bem-estar dos seus consumidores. O 
custo sempre crescente dos medicamentos e cuidados de saúde 
não pode ser compreendido sem referência à deterioração da 
saúde, dieta e solo, e do sistema económico e nutricional que 
promoveu esta calamidade. 


O mundo moderno sofre de uma crise de obesidade sem 
precedentes. Nunca antes tantas pessoas haviam tido tão 
significativo excesso de peso. O erro tragicamente auto-lisonjeador 
da era moderna de entender esta crise é difundi-la como uma crise 
de abundância, onde o problema da obesidade é visto como um 
factor de opulência e não de fome. O paradigma falacioso da 
nutrição - outro campo de investigação académica completamente 
desfigurado pelo financiamento e intervenção governamentais - 
enfatiza a importância de obter uma quantidade necessária de 
calorias, e que a melhor forma de as assegurar é adotar uma dieta 
diversificada e "equilibrada" que inclua avultadas porções de 
cereais. À carne e a gordura animal são vistas como nocivas, a 
serem consumidas com moderação, ou de preferência não o serem 
de todo. Nesta perspectiva, a obesidade ocorre quando são 
consumidas demasiadas calorias, e a desnutrição quando são 
consumidas poucas. Esta visão é tão simplista e ridícula como a 
insistência dos manuais escolares keynesianos de que o estado da 
economia é determinado principalmente pelo nível de despesa 
agregada, com demasiada despesa a causar inflacção, e muito 
pouca despesa a causar desemprego. 


Na realidade, a nutrição é muito mais do que uma ingestão calórica. 
Trata-se de assegurar quantidades suficientes de nutrientes 
essenciais ao organismo, que se dividem em quatro categorias: 
proteínas, gorduras, vitaminas e minerais. As gorduras são 
utilizadas principalmente para fornecer energia ao corpo, as 
proteínas para construir e reconstruir o mesmo, bem como os seus 


tecidos, e as vitaminas e minerais são necessários para os 
processos vitais do organismo. O outro grande grupo alimentar, os 
hidratos de carbono, não é essencial para o corpo humano, mas 
pode ser utilizado para fornecer energia. Na ausência dos nutrientes 
essenciais, o corpo começa a deteriorar-se, com consequências 
negativas que se manifestam em doenças. Particularmente, a 
ausência de proteínas animais e de ácidos gordos provoca a 
entrada do corpo em modo de fome: o gasto energético é reduzido, 
manifestando-se em letargia física e mental, e o corpo começa a 
converter o consumo de hidratos de carbono em depósitos de 
ácidos gordos para utilização futura (por outras palavras, gordura). 
Em vez de ser um sinal de abundância e de sobrealimentação, a 
obesidade é um sinal de desnutrição. A capacidade de digerir 
açúcares e convertê-los em depósitos de ácidos gordos é uma 
estratégia evolutiva extremamente útil para lidar com a fome a curto 
prazo, mas quando a privação de nutrientes essenciais se torna um 
estilo de vida, o armazenamento de gordura transforma-se na 
doença debilitante da obesidade. Os americanos não são gordos 
devido à prosperidade e abundância; são-no porque são subnutridos 
e nutricionalmente empobrecidos. 


Comida Autêntica 


Muitas pessoas em todo o mundo, incluindo eu, melhoraram 
largamente a sua saúde, simplesmente evitando os alimentos fiats. 
Os planos alimentares exactos que as pessoas seguem podem ser 
diferentes, mas a marca do sucesso das dietas é a eliminação dos 
alimentos processados. Como a Internet tem permitido que as 
pessoas partilhem as suas experiências fora dos dogmas da ciência 
fiat, O que emerge da experiência humana real é marcadamente 
diferente do que as autoridades de saúde anunciam. Os 
departamentos de nutrição, as escolas médicas e as normas 
alimentares propagadas pelos governos continuam a racionalizar o 
consumo de lamas industriais tóxicas sob o pretexto do “equilíbrio”. 
Mas fora deste sistema controlado pelo poder central, as 
comunidades digitais têm ajudado milhões de pessoas em todo o 


mundo a recuperar a sua saúde, orientando-as para evitar estes 
alimentos e ignorar as recomendações do respetivo sistema. 


O estado da investigação nutricional é análogo ao da investigação 
económica: uma convenção fortemente financiada pelos governos 
para chegar às conclusões conducentes ao seu financiamento fiat. 
Na mesma medida em que a economia tem as suas alternativas 
austríacas, tais como Mises, Rothbard, e Hoppe, a nutrição também 
tem alguns hereges. Como o campo degenerou em apenas mais um 
truque de marketing de comida de plástico, como será discutido no 
próximo capítulo, alguns renegados tentaram durante muito tempo 
contrariar a narrativa dominante. A heróica, mas condenada, luta de 
John Yudkin contra o açúcar é particularmente digna de nota. Mas 
talvez o quadro mais abrangente para o estudo da nutrição venha 
do trabalho de Weston Price, um dentista canadiano que exerceu 
um século atrás. 


Price é hoje principalmente conhecido como dentista e pioneiro na 
descoberta e análise de várias vitaminas. A sua obra magna de 


1939, Nutrition and Physical Degeneration,24 é largamente ignorada 
pela corrente dominante da academia e das ciências da nutrição, 
uma vez que as suas conclusões voam contra o dogma 
politicamente correcto ensinado nas escolas médicas e de nutrição 
das universidades modernas. O autor proporciona uma exploração 
rigorosa e limpa dos danos horríveis causados pelos alimentos 
industriais modernos cujos produtores são os principais benfeitores 
das escolas de nutrição em toda a parte hoje em dia. Para além de 
ser metodologicamente exaustiva e bem documentada, a 
investigação de Price é única, e provavelmente impossível de 
replicar. Passou muitos anos a viajar pelo mundo quando os aviões 
tinham acabado de ser inventados e observou de perto a dieta e 
saúde de culturas de todos os continentes, documentando 
meticulosamente as dietas e a saúde geral das suas populações, 
particularmente a dentária. Uma vez que a aviação era tão 
inovadora, pôde visitar muitas áreas que ainda estavam largamente 
isoladas dos mercados globais e, portanto, dependentes dos seus 


próprios alimentos locais, tradicionalmente preparados. Price tirou 
milhares de fotografias das pessoas que estudou, bem como 
inúmeras amostras dos alimentos que faziam parte das suas dietas, 
que depois enviou para os seus laboratórios em Ohio para análise. 


Através do globo, Price comparou as dietas de populações 
separadas entre si, mas geneticamente semelhantes. A principal 
diferença entre as populações que comparou foi que, em cada 
comparação, uma população estava integrada nos mercados 
globais de comércio com acesso a alimentos industriais, enquanto a 
outra estava isolada e comia alimentos locais, tradicionalmente 
preparados. Price estudou os Inuit no Norte do Canadá e Alasca, 
aldeões suíços em vales isolados, pastores na África Central, 
habitantes das ilhas do Pacífico, agricultores escoceses, e muitas 
outras populações. Não importa de onde venha no mundo, Price 
visitou os seus antepassados ou pessoas próximas deles. Os 
resultados foram tão drásticos como construtivos, e Price chegou a 
várias conclusões importantes. Embora seja realmente impossível 
fazer justiça a este importante trabalho em apenas alguns 
parágrafos, há algumas conclusões importantes que vale a pena 
discutir. 


Um dos objectivos da viagem de Price era encontrar "dietas nativas 
constituídas inteiramente por alimentos vegetais que fossem 
competentes para fornecer todos os factores necessários para um 
desenvolvimento físico completo e normal sem a utilização de 


quaisquer tecidos ou produtos animais".22 Mas depois de vasculhar 
o globo, ele não encontrou uma única cultura que subsistisse 
exclusivamente de alimentos vegetais. Todas as populações 
tradicionais saudáveis dependiam fortemente de produtos de origem 
animal. As populações mais saudáveis e fortes que encontrou foram 
os Inuit do Árctico e os pastores africanos. Quase nada sobre o 
ambiente e os costumes dessas duas populações é semelhante 
entre si de alguma maneira, excepto pela sua dependência quase 
exclusiva de alimentos de origem animal. Price apercebeu-se da 
importância sagrada das gorduras animais em todas as sociedades 


e analisou o esforço que as populações dedicavam para as 
assegurar. Encontrou muitos nutrientes que não podem ser obtidos 
das plantas e demonstrou conclusivamente que simplesmente não é 
possível ser saudável durante qualquer período de tempo 
significativo sem ingerir alimentos de origem animal. Na medida em 
que os alimentos vegetais eram consumidos, o seu papel parecia 
ser quase exclusivamente um recipiente para a ingestão de 
gorduras preciosas, e não um alimento em si mesmo. 


Desde a investigação de Price, ninguém concebeu provas de uma 
única sociedade humana indígena em qualquer parte do mundo cuja 
dieta exclua os alimentos provenientes de animais. Todas as 
sociedades humanas, desde o Árctico até aos trópicos, em todos os 
continentes, ao longo da história, têm baseado a sua dieta em torno 
de alimentos de origem animal. A Internet permitiu que o 
conhecimento dietético escapasse ao domínio da ciência fiat, e 
assim mais seres humanos puderam aprender sobre o trabalho de 
Price. Inúmeros outros estudiosos, médicos, dietistas, e treinadores 
físicos também se dispuseram a combater o dogma do modelo fiat. 


Graças à difusão do conhecimento dietético à margem dos canais 
politicamente correctos e sancionados pelo poder central, 
começamos a ver emergir um padrão muito claro de pessoas que 
mudam a sua dieta baseada em lixo fiat para uma baseada 
predominantemente em alimentos de origem animal: uma enorme 
redução no seu desejo por “comida de plástico” e ultra-processada. 
A necessidade de constantemente comer comida de plástico não é 
apenas um produto da sua híper-palatabilidade e das suas 
propriedades viciantes. Os desejos deste tipo de alimento são 
também o resultado de uma profunda desnutrição causada por não 
comer carne em quantidade suficiente. Não é de admirar que a 
mensagem anti-carne seja proclamada incansavelmente pelos 
principais meios de comunicação social, académicos e outros 
sumidouros de alimentos industriais. Quanto menos carne as 
pessoas consomem, mais altamente rentável e subsidiada é a 
porcaria por que têm de a substituir. Só se pode imaginar como 


seria diferente a ciência da nutrição moderna se o seu objectivo 
fosse informar os humanos de como ser saudáveis, em vez de os 
manipular para comerem venenos para o lucro das corporações 
alimentares. 


Outra conclusão importante do trabalho de Price é que as doenças 
da civilização que aceitâmos como parte normal da vida quotidiana 
começaram em grande parte a aparecer com a introdução de 
alimentos modernos processados, em particular, grãos, farinhas, e 
açúcares. Aqui está apenas um dos muitos exemplos para ilustrar 
este ponto, extraído do Capítulo 21: 


A responsabilidade dos nossos actuais alimentos comerciais 
processados enquanto agentes que contribuem para a causa da 
cárie dentária é demonstrada de forma impressionante pelo rápido 
desenvolvimento desse mal entre as crianças em fase de 
crescimento nas ilhas do Pacífico durante o tempo em que os navios 
mercantes faziam apelos à copra seca (polpa seca do coco) quando 
o seu preço era alto durante vários meses. Isto foi pago em 90% de 
farinha branca e açúcar refinado e não mais de 10% em tecidos e 
vestuário. Quando o preço da copra deixou de ser rentável, 
passando de 400 dólares por tonelada para 4 dólares por tonelada, 
os navios mercantes deixaram de a fornecer; quando as pessoas 
voltaram à sua dieta nativa, a cárie dentária parou. Vi muitos desses 
indivíduos com cáries abertas no dentes em que a cárie tinha 


deixado de estar activa.28 


Price estudou de perto a forma como várias culturas preparavam os 
seus alimentos vegetais e documentou extensivamente os métodos 
necessários para tornar a maioria dos grãos e plantas palatáveis e 
não tóxicos. Estes rituais tradicionais muito complexos de imersão, 
germinação e fermentação são necessários para remover muitas 
toxinas naturais que existem nos alimentos vegetais, e permitem ao 
organismo absorver os nutrientes nestes alimentos. Na alta 
preferência temporal na idade do dinheiro fiat, ninguém tem tempo 
para estes rituais, e em vez disso a maioria prefere os métodos 


industriais de processamento de alimentos que dependem da 
maximização do açúcar e dos ingredientes palatáveis à custa da 
perda dos nutrientes. 


Price contribuiu maciçamente para a nossa compreensão da 
nutrição e da saúde, mas tal como Menger e Mises em economia, 
os seus ensinamentos são largamente ignorados pelos burocratas 
que se fazem passar por cientistas. Não é por acaso que ouvir estes 
funcionários do governo e ignorar Price tem acarretado um custo 
devastador não só para a saúde dos indivíduos, mas também para 
as despesas de saúde, o que sobrecarregou os cidadãos produtivos 
com onerosas cargas fiscais. Com uma melhor compreensão da 
ciência da nutrição, os recursos actualmente dedicados à diabetes e 
outras doenças relacionadas com a obesidade poderiam, em vez 
disso, ser aplicados a esforços mais produtivos. 


A investigação de Price mostra que as tendências mais 
responsáveis pela desnutrição, obesidade e algumas doenças da 
civilização moderna estão directamente relacionadas com as 
realidades económicas do século XX. O declínio nutricional que 
Price documentou aconteceu por volta da viragem do século XX, 
que, por coincidência, foi quando a economia mundial moderna se 
afastou do dinheiro forte do padrão-ouro e se aproximou do dinheiro 
fácil do governo. 


É inquestionável que uma grande parte do problema das dietas 
industriais modernas reside na disponibilidade de maquinaria 
moderna de alta potência capaz de processar eficiente e 
rapidamente as plantas em comida plástica híper-palatabilizada. No 
entanto, dado tudo o que foi discutido acima, é muito difícil de 
argumentar que a experiência do dinheiro fiat do século passado 
não exacerbou massivamente o impacto dos alimentos industriais 
modernos, subsidiando-os fortemente, assim como a má nutrição de 
gerações de nutricionistas e médicos que os promovem. Com um 
padrão de dinheiro forte, ainda teríamos estes alimentos industriais. 
Sem subsídios fiats, eles não teriam sido tão omnipresentes nas 


dietas modernas. O sistema facilitou o crescimento do estado 
gerencial e a produção de "investigação" de propaganda em massa. 
Ele deu-nos orientações dietéticas não científicas adaptadas para 
normalizar o consumo de lodo alimentar industrializado. Pagou o 
“soldo” aos profissionais de bata branca para alertar contra os 
perigos de alimentos saudáveis e não industriais (mas de baixa 
margem de lucro) como a carne. Na ausência desta dinâmica 
impulsionada pelo fiat, o entendimento da maioria das pessoas 
sobre nutrição seria muito diferente e muito mais semelhante às 
tradições dos seus antepassados, que giravam fortemente em torno 
dos alimentos de origem animal. 


Solos fiats 


O porvir fortemente descontado que o sistema fiat incentiva, 
discutido no capítulo anterior, não se reflecte apenas no aumento do 
endividamento dos mercados de capitais, mas também em qualquer 
lugar onde as pessoas possam trocar o futuro pelo presente, muito 
especialmente o ambiente natural e o solo. 


À medida que a preferência temporal aumenta e os indivíduos 
começam a descontar mais o futuro, é menos provável que 
valorizem a manutenção de um estado vindoiro saudável para o seu 
ambiente natural e para os seus solos. Considere o efeito que isto 
teria nos agricultores: quanto mais elevada for a preferência 
temporal de um agricultor, mais ele irá descontar a saúde futura do 
seu solo, e mais provável é que se preocupe em maximizar os seus 
lucros a curto prazo. De facto, é exactamente isto que encontramos 
com o esgotamento do solo até à década de 1930, a época do 
trabalho de Price. 


A introdução de métodos modernos de produção industrial, graças à 
utilização da energia dos hidrocarbonetos, permitiu ao homem 
aumentar a intensidade com que utiliza a terra e, 
consequentemente, o número de culturas que consegue num 
determinado pedaço de solo. A história do aumento da 


produtividade agrícola é muitas vezes tocada como um dos grandes 
sucessos do mundo moderno, mas o pesado custo que tem imposto 
ao solo não é, em grande parte, mencionado. É muito difícil cultivar 
plantas na maioria do solo agrícola do mundo actual sem a adição 
de fertilizantes químicos artificiais, produzidos industrialmente. O 
conteúdo nutricional dos alimentos cultivados em tal solo é 
constantemente degradado em comparação com os alimentos 
cultivados em solos ricos. 


O estudo de Price começa com uma discussão sobre a qualidade do 
solo nas sociedades modernas, que ele descobriu estar a ser 
rapidamente degradada. Price descobriu que a degradação das 
terras agrícolas estava a causar graves deficiências de nutrientes 
nos alimentos. Publicou o seu livro na década de 1930, e tinha 
apontado as poucas décadas anteriores como uma época de 
particular declínio no teor de nutrientes da terra. Embora ele não 
estabeleça explicitamente uma ligação com o dinheiro fiat, o 
desenvolvimento é perfeitamente consistente com a análise do 
mesmo e da preferência temporal discutidos nos Capítulos 5 e 8. 


O solo, sendo o bem produtivo de onde provêm todos os alimentos, 
torna-se capital. E como o dinheiro fiat motiva o consumo de capital, 
vai encorajar o consumo de solo. Podemos entender o impulso da 
agricultura industrial como o despojamento de capital produtivo do 
meio ambiente. A agricultura industrial fortemente arável é uma lição 
objectiva de preferência temporal, como é bem entendida pelos 
agricultores de todo o mundo, e bem articulada no website do 
Serviço de Conservação de Recursos Naturais do Departamento de 
Agricultura dos EUA: 


O arado é um potente instrumento da agricultura pela mesma razão 
que tem degradado a produtividade. O arado vira o solo, mistura-o 
com o ar, e estimula a decomposição da matéria orgânica. A rápida 
decomposição da mesma liberta um fluxo de nutrientes que estimula 
o crescimento das culturas. Mas com o tempo, a lavoura diminui o 
fornecimento de matéria orgânica do solo e as propriedades 


associadas a ele, incluindo a capacidade de retenção de água, a de 
nutrientes, a colheita madura, a resistência à erosão e uma 
comunidade biológica diversificada 22 

O trabalho de Alan Savory sobre o empobrecimento do solo é aqui 
muito importante. O Instituto Savory tem trabalhado na reflorestação 
e regeneração do solo em todo o mundo com um sucesso 
espectacular. O seu segredo? Libertar um grande número de 
animais que pastam em solos esgotados para pastar em quaisquer 
arbustos que possam encontrar e fertilizá-los com o seu estrume. 


Os resultados, visíveis no seu website 28 falam por si e ilustram 
claramente um forte argumento para manter o solo saudável através 
da gestão holística do pastoreio de grandes mamíferos. A produção 
de culturas agrícolas, por outro lado, esgota rapidamente o solo dos 
seus nutrientes vitais, tornando-o em pousio, e exigindo uma grande 
quantidade de fertilizantes para ser produtivo. Isto explica porque é 
que as sociedades pré-industriais de todo o mundo geralmente 
alternam as suas terras da agricultura com o pastoreio. Após alguns 
anos de exploração agrícola de uma parcela cuja produção tinha 
começado a diminuir, a terra era abandonada ao pastoreio de 
animais, e os agricultores mudavam-se para outra parcela. Depois 
de uma ter sido esgotada, os agricultores mudavam-se para outra, 
ou regressavam à anterior se esta tivesse já recuperado. O 
pastoreio do gado aumenta a capacidade do solo para absorver a 
água da chuva, permitindo que se torne rico em matéria orgânica. 
Após alguns anos de pastoreio, a terra fica novamente pronta para a 
agricultura de cultivo. 


A implicação aqui é muito clara: as abordagens de baixa preferência 
temporal na gestão da terra dariam prioridade à saúde do solo a 
longo prazo, e assim implicariam a gestão do cultivo juntamente 
com o pastoreio. Uma abordagem de preferência temporal elevada, 
por outro lado, daria prioridade a um ganho imediato e exploraria o 
solo ao máximo, com pouca consideração pelas consequências a 
longo prazo. A produção em massa de culturas, e a sua maior 


disponibilidade na nossa dieta no século XX, também pode ser vista 
como uma consequência do aumento da preferência temporal. A 
abordagem de baixa preferência temporal envolveria a produção de 
muita carne, que normalmente tem pequenas margens de lucro, 
enquanto a abordagem de preferência temporal alta favoreceria a 
produção em massa de culturas vegetais que podem ser 
optimizadas e escaladas drasticamente com a introdução de 
métodos industriais, permitindo significativas margens de lucro. 


À medida que a industrialização introduzia maquinaria pesada para 
arar o solo, e como o dinheiro fiat descontava a utilidade do futuro, o 
equilíbrio entre a agricultura tradicional e o pastoreio foi sendo 
destruído e substituído por uma agricultura intensiva que esgota o 
solo muito rapidamente. Em vez de regenerar o solo de forma 
natural com estrume bovino, os fertilizantes industriais são aplicados 
em quantidades cada vez maiores, muitas vezes com 
consequências devastadoras não intencionais. Por exemplo, o 
impacto do escoamento de fertilizantes industriais no delta do rio 


Mississippi e no Golfo do México está bem documentado 29 
Conglomerados alimentares industriais que perseguem lucros 
rápidos saturam a terra com fertilizantes químicos, que por sua vez 
entram no rio e matam os peixes, provocam o florescimento de 
algas, e até tornam a água imprópria para consumo. 


A agricultura industrial permite aos agricultores extrair rapidamente 
nutrientes do seu solo, maximizando a produção nos primeiros anos, 
em detrimento da saúde do mesmo a longo prazo. Os fertilizantes 
permitem que esta orientação actual pareça ser relativamente pouco 
dispendiosa no futuro, uma vez que o solo esgotado ainda pode ser 
tornado fértil com fertilizantes industriais. Após um século de 
agricultura industrial, é evidente que esta troca foi muito 
dispendiosa, uma vez que o custo humano da agricultura industrial é 
cada vez maior e evidente. Pelo contrário, a manutenção de um solo 
saudável através da pastagem rotativa do gado e das culturas 
oferecerá menos recompensas a curto prazo, mas manterá a saúde 
do solo a longo prazo. Um campo intensamente arado que produza 


alimentos fiats fortemente subsidiados permitirá ao agricultor um 
grande lucro a curto prazo, enquanto uma gestão cuidadosa do solo 
lhe permitirá um rendimento mais sustentável no futuro. Só porque a 
industrialização permite o rápido esgotamento do solo, isso não 
significa que as pessoas sejam obrigadas a empenhar-se nele, tal 
como o acesso a penhascos não deveria obrigar as pessoas a saltar 
dos mesmos. Compreender as distorções do fiat e a preferência 
temporal ajuda-nos a compreender porque é que este estilo de 
agricultura se tornou tão popular, apesar do seu efeito maciçamente 
prejudicial para os seres humanos e o seu solo. 


É notável verificar que, no campo da nutrição, e sem qualquer 
referência à política económica ou monetária, Price identificou o 
primeiro terço do século XX como havendo testemunhado uma 
enorme degradação do solo e um declínio na riqueza dos nutrientes 
dos alimentos que as explorações agrícolas produziam. O grande 
crítico cultural Jacques Barzun, na sua história seminal do Ocidente, 


Do Amanhecer à Decadência 20 identificou precisamente 1914 
como o ano em que o declínio da civilização ocidental começou, 
quando a arte começou a sua mudança para as formas modernas 
menos sofisticadas, e as culturas política e social passaram do 
liberalismo para o libertarismo. Tal como Price, Barzun não fez 
qualquer menção à mudança dos padrões monetários e à ligação 
que poderia ter com a degradação que identificou. No trabalho 
destes dois grandes estudiosos, principais especialistas nas suas 
áreas, encontramos provas convincentes de uma mudança para um 
comportamento mais actual em todo o mundo ocidental no início do 
século XX. 


Tal como com a sua arquitectura, arte e família, a qualidade 
alimentar do homem fiat está em constante declínio. Os alimentos 
fiats, viciantes e tóxicos, substituem os alimentos saudáveis, 
nutritivos e tradicionais dos nossos antepassados. O solo de onde 
provém a vida e a civilização continua a esgotar-se, e os seus 
nutrientes essenciais são substituídos por fertilizantes químicos 
derivados do petróleo comercializados como “solo” pelo sistema fiat. 


9 
Ciência fiat 


O caríruLo anterior examinou como o sistema fiat afecta o corpo 
humano ao distorcer os mercados alimentícios. Este capítulo 
examinará como a influência desse sistema nos mercados de 
educação e ciência tem influenciado a mente humana. O dinheiro 
fiat permite que os governos desempenhem um papel omnipresente 
nestes mercados, a todos os níveis, desde o ensino primário até à 
investigação científica de ponta. Ao restringir o funcionamento 
normal da economia de mercado na educação e na ciência, o 
governo pode decretar quem passa a ser professor e aquilo que 
passa por ciência. A educação já não precisa de satisfazer as 
necessidades e aspirações do estudante ou ajudá-los a ter sucesso 
na vida. Em vez disso, a educação nas escolas geridas pelo 
governo, e subsidiadas pelo mesmo, só precisa de satisfazer os 
objectivos políticos da base fiat. A influência desta na investigação 
científica mina a investigação aberta; a verdade científica já não se 
mantém por si só, aberta ao escrutínio e ao debate. O que passa 
por ciência no sistema fiat, não é mais do que mantras cegamente 
seguidos que não podem ser questionados por ninguém que 
pretenda ser chamado de cientista. 


Escolas fiats 


Poucas são as causas que parecem merecer tanto financiamento 
fiat quanto a educação básica. Até ao fim da adolescência, por via 
de regra jovens e crianças não se conseguem sustentar por si 
mesmos e dependem dos mais velhos para o seu sustento, 
protecção, orientação da vida e educação formal. Estes anos são 
críticos para a formação do temperamento e dos hábitos que irão 
acompanhar o indivíduo durante toda a sua vida. Uma educação e 
orientação adequadas ampliam o horizonte de possibilidades, ao 


passo que a sua falta tem o potencial de arruinar o seu futuro. 
Assim, pode parecer perigoso para a sociedade como um todo 
deixar que o futuro da criança dependa única e somente da 
capacidade dos seus pais em proverem-lhe uma boa educação 
desde pequena, uma vez que a consequência futura disto seria um 
grande número de cidadãos não instruídos, não qualificados, 
improdutivos, mal orientados e, em última análise, perigosos para a 
sociedade. Com um governo capaz de conjurar dinheiro à sua 
vontade, não parece haver desvantagens aparentes em gastar 
algum desse dinheiro para educar as crianças. 


Tal como a maioria das ideias de financiamento fiat, a educação 
pública gratuita só aparenta ser profícua quando se ignoram as 
inúmeras consequências não-intencionais e os efeitos pouco 
evidentes que tem sobre os próprios indivíduos que se destina a 
ajudar. Quando o apoio financeiro à educação se torna centralizado, 
provindo da impressora de dinheiro do governo, em vez do bolso 
dos pais, os provedores da educação passam a ter um incentivo em 
agradar mais aos seus financiadores do que aos seus beneficiários. 
À medida que o financiamento da educação se torna uma questão 
política, todo o processo torna-se inevitavelmente politizado, dando 
incentivos aos provedores da educação para que cumpram a linha 
política que os financiadores preferem, relegando os interesses das 
crianças a uma reflexão posterior. 


Uma vez que o financiamento está consagrado na lei e é concedido 
por uma autoridade com praticamente dinheiro sem limites, há 
pouca necessidade de os provedores se preocuparem com a 
qualidade da educação que proporcionam aos estudantes. Num 
mercado livre, essa responsabilização é imposta pelos clientes que 
abandonam uma empresa se esta falir ou não conseguir satisfazer 
as suas necessidades. Na maior parte do mundo, os estudantes são 
obrigados por lei a frequentar o ensino e/ou são obrigados a 
frequentar uma determinada escola com base no local onde vivem. 
Isto mina por completo a capacidade dos pais de imputar às escolas 
a responsabilidade de terem de mudar de um ensino pobre para um 


melhor. As escolas públicas não podem simplesmente fechar, 
independentemente dos resultados da sua educação, e os 
professores não-diligentes quase nunca são despedidos graças a 
sindicatos todo-poderosos. 


Uma vez que a educação das crianças é o tipo de narrativa perfeita 
para obter a aprovação popular para o aumento do financiamento 
público, as escolas geridas pelo governo têm funcionado 
praticamente sem limitações de financiamento e sem 
responsabilização por parte dos professores e administradores. O 
dinheiro infinito para a educação pública é uma maldição, não uma 
bênção. As escolas públicas operam num universo alternativo onde 
a escassez não existe, o que impede a responsabilização de tomar 
posse e valida a incompetência dos produtores de conhecimento. 


Corey DeAngelis, estudioso e investigador de políticas educativas, 
tem destacado com sucesso o quão catastróficos têm sido os 
impactos da educação fiat sobre as crianças em idade escolar. 
Surpreendentemente, DeAngelis descobre que a média das 


propinas das escolas privadas em Washington, DC, é de $23.959,31 
enquanto as escolas públicas de DC gastam $31.280 por aluno. 
Apesar do custo do ensino privado representar 81,3% do ensino 
público, os estudantes das escolas privada ainda superam 
significativamente os das escolas públicas. Claramente, a questão 
não é na falta de financiamento, mas na forma como o mesmo é 
utilizado. Dinheiro gasto pelos pais no ensino privado será muito 
mais produtivo do que o fiat de impressoras governamentais sem 
custo de oportunidade. As escolas privadas ficarão sem actividade 
se os pais decidirem que as suas crianças não estão a receber uma 
boa educação. Não existe um mecanismo semelhante para impor o 
mesmo nível de responsabilidade às escolas públicas geridas pelo 
governo. 


Este é um tema muito comum no mundo fiat: a distorção dos 
incentivos básicos é muitas vezes pior para a sociedade do que o 
aumento da inflacção causada pelo aumento da despesa pública. 


Muito frequentemente, o efeito mais catastrófico do fiat não é o 
aumento dos preços, mas a miríade de distorções - e a destruição 
total dos incentivos que traz para muitas áreas da vida humana. Nas 
instituições geridas pelo governo, o fiat leva as pessoas a funcionar 
como se a sua agência ou gabinete estivesse imune às leis 
económicas da natureza, que são de ferro. As consequências de 
viver no delírio fiat é na maior parte das vezes bastante grave. 


DeAngelis tem defendido de forma convincente uma importante 
reforma económica do ensino público: em vez de gastar dinheiro do 
governo em escolas públicas que estão protegidas da concorrência 
do mercado, os governos devem simplesmente entregar o dinheiro 
aos pais e permitir que estes tenham a liberdade de escolherem por 
si próprios as escolas que desejam que os seus filhos frequentem. 
Não é de surpreender que as suas ideias sejam alvo de oposição 
feroz por parte dos muitos interesses particulares no sistema 
educativo cujos empregos e privilégios dependem da recolha directa 
do fiat do governo, sem ter de prestar contas aos estudantes e aos 
seus pais. 


O exemplo mais vívido que conheço da distorção económica 
causada pelo financiamento público da educação vem do Egipto, 
onde todo um sistema educativo privado tem lugar durante a tarde, 
e em que os professores são pagos a salários decentes e os 
estudantes pagam as propinas apropriadas a um rendimento 
efectivo de aprendizagem. Durante a manhã ocorrem as aulas do 
ensino público, normalmente com excesso de alunos por sala, em 
que o governo paga ao professor um salário insignificante, o que 
leva a que, de facto, o ensino não aconteça. Daí o sector privado 
estar tão propagado e ter tanta procura. Foi-me dito que os 
empreendedores do ensino privado - nomeadamente centros de 
estudo ou similares - cnegam a alugar salas de aula dos próprios 
estabelecimentos de ensino público, conduzindo à situação surreal 
do mesmo estudante e o mesmo professor encontrarem-se duas 
vezes no mesmo dia, na mesma sala de aula. 


Universidades fiats 


A distorção do sistema universitário fiat é semelhante à do ensino 
básico com a consequência adicional de arruinar disciplinas 
educacionais inteiras, nomeadamente no campo das ciências, com 
impactos económicos desastrosos. A mais comum das concepções 
erróneas sobre as universidades modernas é que elas são privadas, 
quando estão quase todos dependentes do financiamento do 
governo. Os governos fornecem às universidades uma parte 
considerável dos seus rendimentos sob a forma de financiamento 
para investigação. Talvez mais importante ainda, muitos deles 
concedem aos estudantes empréstimos bonificados com juros 
baixos para frequentarem a universidade, distorcendo fortemente a 
escolha dos jovens adultos e causando um grande desvio de 
recursos nessa direcção. Não será por acaso que os custos das 
propinas aumentaram em concertação com subsídios maiores. 


Um século depois, é justo dizer que o sistema fiat tem destruído 
com sucesso a universidade moderna enquanto centro de 
aprendizagem e investigação, transformando uma universidade, 
outrora mui nobre instituição, num tipo de programa “faz-que-faz” 
para totós, uma fábrica de credenciais sobre-facturadas, uma 
armadilha inescapável de dívidas, uma experiência de clube de 
campo, um campo de doutrinação política, e uma agência de 
publicidade corporativa. No mundo do “quem paga, manda”, se os 
estudantes não são a fonte principal de rendimento das 
universidades, então são o produto consumido pelos vários 
patrocinadores governamentais e privados das universidades, em 
vez de serem eles próprios os seus consumidores. 


Num mercado livre onde teriam de competir por propinas, as 
universidades teriam de permanecer atracadas ao mundo real e 
receptivas às reais necessidade dos estudantes de aprenderem 
competências úteis e tornarem-se membros produtivos da 
sociedade. Ao oferecerem uma boa educação, veriam os seus 
licenciados a atingir altos rendimentos nas suas carreiras 


profissionais. Isto atraira novos estudantes para estas 
universidades, e os ex-alunos fariam donativos para a universidade, 
ajudando-a a prosperar e a avançar. Um mercado livre asseguraria 
que as universidades se manteriam fiéis à sua missão de educar e 
criar — muito mais que disseminar — conhecimento, porque se 
divergissem dela, seriam rapidamente punidos pelas forças do 
mercado. Por outras palavras, as universidades que não fossem 
capazes de fornecer uma educação superior tornar-se-iam pouco 
atractivas para potenciais estudantes, e os ex-alunos não teriam 
nem os meios nem o desejo de doar. 


Ainda no âmbito de mercado livre, a investigação universitária 
também teria de permanecer relevante para as necessidades do 
mundo real, uma vez que só interessa continuar a financiar 
projectos que oferecem benefícios materiais significativos para o 
mundo. Mesmo altamente teórica e abstracta, a investigação deve 
demonstrar alguma relevância no mundo real para as universidades 
e os seus doadores, a fim de permanecerem financiadas. O fiat 
acaba com esta realidade. Com o financiamento das universidades 
cada vez mais dependente do julgamento de burocratas com acesso 
a uma impressora de crédito infinito, a disciplina do mercado livre é 
substituída pelos caprichos e desejos dos políticos, burocratas, e 
directores e reitores que se multiplicam nos campus das 
universidades. O sucesso de uma universidade já não se baseia 
primariamente em ir ao encontro das competências produtivas 
exigidas pelos estudantes, mas em satisfazer os desejos dos 
burocratas que financiam a universidade. 


A alteração da estrutura de incentivos na indústria do ensino 
superior levou à perversão do propósito da universidade. A 
excelência no ensino, o inquérito livre e aberto, a aquisição de 
conhecimentos necessários para se ser livre - nenhum deles é 
importante para a universidade moderna. Estes ideais honrosos 
foram suplantados através de pontificações irrelevantes, resíduos 
improdutivos, e doutrinação política. A única coisa que os 
estudantes universitários de hoje estão a aprender realmente “bem” 


é a ideologia de fidelidade ao governo, e as universidades exportam 
activamente esta ideologia para a sociedade em geral. 


Com os estudantes a terem acesso a crédito barato para acederem 
ao ensino universitário, o custo de oportunidade de passar alguns 
anos na universidade é significativamente reduzido ao ser adiado 
para um futuro que o dinheiro fiat cada vez mais desconta. Grandes 
subsídios e pensamentos económicos que descontam o futuro 
traduzem-se em universidades que não precisam de se preocupar 
tanto em proporcionar uma educação de qualidade. Num tal 
sistema, os estudantes não tratam a ida à faculdade como se fosse 
uma decisão económica. Em vez disso, o ensino superior é apenas 
a próxima paragem do caminho de vida aprovado pelo governo. 
Este pensamento isola as faculdades dos sinais de mercado que, de 
outra forma, obrigariam à responsabilização. Como resultado, a 
educação universitária tem mudado cada vez mais de um bem de 
investimento capital para um bem de consumo. 


As universidades assemelham-se cada vez mais a clubes de 
campo, onde os estudantes pedem dinheiro emprestado para viver 
como aristocratas, dedicando-se pouco ao trabalho enquanto 
festejam, socialzam, e se divertem. O pesado custo de 
oportunidade da universidade só se torna aparente quando se olha 
para o futuro, algo que os jovens recém-formados do liceu não estão 
habituados a fazer. Em vez disso, a maioria deles aperceber-se-á 
demasiado tarde de que desperdiçaram o seu precioso tempo. A 
dívida dos estudantes acumulada nos clubes universitários não 
pode ser saldada, mesmo que o devedor declare falência, e os 
estudantes passarão o resto das suas vidas a pagar pela diversão 
que tiveram quando poderiam estar a aprender. Nos EUA não é raro 
que os licenciados universitários possuam mais de 100.000 dólares 
em dívida académica, facturas que ainda estarão a pagar na casa 
dos trinta ou quarenta anos. Em vez de começarem a sua vida 
adulta a ganhar e a acumular capital, e adiando a experiência do 
clube de campo até que alcancem a independência financeira, os 


jovens adultos estão a obter primeiro a experiência do clube de 
campo e a passar o resto das suas vidas a trabalhar para a pagar. 


Academia fiat 


O papel do governo nas universidades aumentou drasticamente nos 
EUA na década de 1930, após a Grande Depressão. Com o 
aumento dos problemas económicos a assolar as universidades, e 
com o modelo fiat que permite aos governos gastar praticamente 
sem limites, eles começaram naturalmente a infiltrar-se nos outputs 
financeiros e intelectuais das universidades, particularmente porque 
precisavam da ajuda das universidades para determinar como gerir 
a moderna economia fiat e orientar as despesas para a consecução 
dos objectivos governamentais. 


Talvez o efeito mais pernicioso da fiduciarização da universidade 
moderna é a destruição do método científico. O que passa pela 
ciência é agora uma mistura de propaganda governamental, 
publicidade corporativa, e todo um fait-divers de trabalhos de 
investigação sem significado relevante. Este triste estado de coisas 
persiste e sobrevive porque a intervenção do governo eliminou o 
teste de mercado para o sucesso. 


Com o financiamento para investigação oriundo principalmente de 
burocratas governamentais, os académicos não precisam de se 
preocupar com aplicações rentáveis no mundo real do seu trabalho. 
A investigação irrelevante não comporta custos para o investigador 
ou a sua instituição. E com as universidades a usufruírem de 
subsídios efectivos por via de empréstimos bonificados para os seus 
consumidores, o teste de mercado para o sucesso é eliminado. As 
universidades, e os "cromos" que povoam os seus departamentos, 
são livres de se desviar para um mundo de insignificância e 
corrupção - um mundo com pouca consideração pela verdade. A 
manifestação mais óbvia disto é uma miríade de departamentos 
especializados que nascem que nem cogumelos, especializados em 


produzir ruídos incoerentes e inconsequentes, vendendo-os como 
bolsas de estudo. 


O que passa por humanidades na universidade moderna degenerou 
num mar interminável de queixas furiosas e victimologia raivosa, 
consistindo quase inteiramente em banalidades politicamente 
correctas e substância zero. O resultado final são montes de 
licenciados com zero capacidades de promoção pessoal, mas com 
um forte talento para encontrar formas de se ofender com tudo e 
todos. Estes departamentos continuam a crescer, e os professores 
que neles trabalham continuam a ser pagos, porque não enfrentam 
verdadeiros testes de mercado e podem continuar a assegurar o 
financiamento da maior impressora de dinheiro do mundo, ao 
mesmo tempo protegendo-se de inconsequentes, imaginários e 
históricos males. 


Sem surpresas, estes departamentos são densamente povoados 
com semi-letrados anões intelectuais de variedade marxista, uma 
vez que essa ideologia é perfeitamente conducente à promoção do 
poder governamental e à consagração de uma classe parasitária e 
improdutiva para controlar a vida dos produtivos. Para todos os 
disparates que os marxistas assumem sobre a opressão e a 
oposição ao poder do capital, vale a pena lembrar que toda a visão 
global de Marx repousou sobre a necessidade de os governos 
assumirem a função de crédito e de criação de dinheiro para que 
uma vanguarda revolucionária pudesse estar à frente de todas as 
decisões económico-sociais da sociedade em geral. Faz todo o 
sentido que os parasitas que vivem da pilhagem de dinheiro do 
governo através da inflacção continuem a promover esta ideologia 
criminosa, mesmo depois de toda a morte e destruição massiva que 
trouxe ao mundo. Apesar de toda a vitimização e superior 
moralidade que carregam sobre os seus ombros, os marxistas são 
apenas os idiotas úteis e os soldados de primeira linha para a 
impressão de dinheiro fiat. 


Livros inteiros poderiam ser escritos sobre a degeneração da 
educação de humanidades na universidade moderna, mas, para os 
nossos propósitos, iremos simplesmente invocar uma história 
altamente ilustrativa. Um físico de nome Alan Sokal há muito que 
suspeitava que a maioria das bolsas de estudo das humanidades 
era um disparate; por isso, optou por testar esta teoria, 
apresentando ele próprio um artigo de incompreensível algaraviada 


para publicação numa revista líder da teoria crítica.S2 O artigo foi 
aceite para publicação. Estas são as mesmas revistas em que a 
publicação é necessária para que os académicos mantenham os 
seus empregos e avancem na sua carreira. Ao publicar 
deliberadamente simples jargões da moda, Sokal mostrou-nos a 
verdadeira natureza da academia fiat: disparates desprovidos de 
sentido, emanados da necessidade de “lavar as vistas” dos 
burocratas em beneficio das suas respectivas agendas. 


Ciência fiat 


Os académicos das ciências exactas estão habituados a rir-se dos 
seus colegas das ciências humanas, mas devem lembrar-se de que 
as amplas bolsas de estudo de ambos provêm das mesmas 
universidades, são financiadas pela mesma impressora de moeda 
fiat, e estão sujeitas às mesmas estruturas de incentivo. Não há 
nada inerente às humanidades que as torne passíveis de degenerar 
em politicamente absurdos politicamente motivados. Tanto pelo 
contrário, o quadro económico e institucional a que são submetidos 
permite a degeneração, e as humanidades partilham este mesmo 
quadro com as ciências naturais. Porque é que seria de esperar que 
as mesmas universidades que dão continuidade a inumeráveis 
marxistas que escrevem disparates da moda dessem continuidade a 
estudiosos genuínos das ciências naturais? Não nos podemos 
deixar de perguntar se as ciências naturais têm sido similarmente 
comprometidas, e se a razão de não serem tão ridicularizados como 
as humanidades é que os seus métodos sofisticados tornam o 
disparate menos óbvio para o não-especialista. 


Para sermos capazes de responder a esta pergunta, temos de olhar 
para a raiz do problema: a indústria editorial académica. Com os 
gastos públicos a aumentar parte importante do orçamento das 
universidades, a liberdade de cada universidade determinar por si 
própria como alocar os seus próprios recursos para melhor 
satisfazer as necessidades dos seus alunos são comprometidas em 
favor dos planificadores centrais que decidem sobre financiamento, 
crédito e benefícios para todo o sistema universitário, que é agora 
protegido das consequências da concorrência do mercado. Mas 
como podem estes planificadores atribuir recursos e avaliar o 
sucesso de diferentes universidades, programas e departamentos? 


Com o tempo, a resposta a esta pergunta foi-se cada vez mais 
traduzindo em publicações académicas nas revistas cientificas. Os 
investigadores de sucesso são aqueles que obtêm os seus 
trabalhos publicados nas revistas mais importantes, e oO 
financiamento universitário veio a reflectir fortemente este facto. 
Consequentemente, a perspectiva de carreira dos académicos 
tornou-se cada vez mais ligada à publicação em tais revistas, ao 
ponto de as competências pedagógicas serem uma consideração 
posterior nas decisões de contratação. Estudantes de todo o mundo 
queixam-se de professores que são incapazes de ensinar e não 
estão dispostos a fazer esforços para tal, mas a maioria das 
universidades não se preocupam nem podem preocupar-se com 
isso, uma vez que os estudantes não são os clientes que procuram 
agradar, porquanto o dinheiro das bolsas de estudo garantidas pelo 
governo e os empréstimos estudantis subsidiados continuem. 


A obsessão com a publicação académica levou à corrupção total da 
indústria de publicações académicas, e professores de todo o 
mundo queixam-se sobre a abominação actual. Os editores 
académicos são os reis da todo o sistema universitário, à medida 
em que passam a ser a base para determinar quem é contratado, 
promovido e mantido na sua universidade. As publicações 
académicas têm sido consolidadas num punhado de editoras 
académicas que são muito mais próximas de um cartel do que de 


bastiões de conhecimento. Se pensa que a comparação do cartel é 
hiperbólica, considere o caso do falecido Aaron Swartz. Swartz era 
um programador informático e investigador na renomeada 
Universidade de Harvard, que no decurso da sua curta vida 
profissional alcançou inúmeros feitos no meio informático, entre os 
quais o desenvolvimento dos formatos web feed RSS e Markdown, 
da organização Creative Commons, e co-fundador da rede social 
Reddit, além de fervoroso “hacktivista” conhecido pelas suas 
campanhas contra o Stop Online Piracy Act. Depois de ter rejeitado 
um acordo de pena de prisão de 6 meses numa prisão federal, foi 
condenado a 35 anos e ao pagamento de $1 milhão, por sido 
apanhado a descarregar de forma automática publicações do MIT 
do JSTOR, um arquivo digital de publicações académicas. Dois dias 
depois da acusação ter rejeitado o seu recurso, foi encontrado morto 
por suicídio no seu apartamento. 


Desde que o financiamento universitário esteja ligado à publicação 
nas supostamente prestigiantes e acreditadas revistas, estas 
revistas podem explorar o trabalho dos professores, tão necessário 
que é para garantir o sustento das mesmas. As revistas académicas 
não pagam aos académicos para escrever artigos, nem para rever 
artigos ou fazer trabalho editorial. De facto, muitas revistas até 
cobram aos académicos pela publicação dos seus artigos! Toda a 
produção da revista custa aos editores aproximadamente zero 
dólares, e no entanto, estas revistas são vendidas de volta às 
universidades a preços exorbitantes, tal como o acesso digital aos 
seus artigos. Como guardiões académicos, as editoras determinam 
quem é publicado e, portanto, quem é promovido e financiado. As 
editoras académicas manobraram-se com sucesso para se tornarem 
os principais beneficiários do sistema de educação fiat. 


A fachada de relevância e coerência era mais fácil de manter pelas 
revistas académicas modernas antes do surgimento da Internet, 
quando produzir cópias físicas e correspondência entre editores e 
revistas custava tempo e dinheiro. O papel ocasionalmente caro 
utilizado para impressão poderia justificar os preços exorbitantes 


pagos pelas bibliotecas universitárias por estas revistas. Mas como 
a Internet reduziu praticamente a zero o custo de produção, tendo o 
acesso aos artigos académicos tornado-se na sua maioria digital, 
seria de esperar que o preço a pagar pelas revistas descesse, em 
vez de subir, mas tal não foi o caso. As universidades pagam agora 
milhares de dólares para aceder a uma revista digital, e cada 
indivíduo precisa de pagar mais de vinte dólares para aceder a um 
único artigo, tudo isto quando a editora não incorre em quase 
nenhum custo de publicação, uma vez que a redação, edição e 
revisão é feita à custa de professores, escravos modernos da 
academia. 


No seu todo, o conteúdo dos periódicos tem continuado a deteriorar- 
se ao ponto de assistirmos a uma miríade de publicações 
académicas ilegíveis e sem qualquer ligação ao mundo real, mas 
que aderem às correctas directrizes políticas, gramaticais e 
metodológicas necessárias, mantendo a pretensão de que as bolsas 
de investigação são realmente necessárias. Quase ninguém normal 
ou produtivo no mundo real se incomoda mais com a leitura de 
artigos de revistas académicas, nem tem qualquer razão para tal. O 
único verdadeiro leitor da maioria das revistas consiste nos próprios 
académicos. Em vez de comunicar ideias importantes ao mundo e 
fazer avançar a compreensão da sociedade sobre o estado da arte 
nos campos modernos da investigação, a publicação académica foi 
reduzida a um círculo fugaz que só tem efeitos práticos para as 
carreiras académicas das pessoas desse círculo. 


Para um académico publicar nas revistas que lhe garantam um 
emprego, a sua linguagem e os seus métodos precisam de ser tão 
estreitos, arcanos, esotéricos e absurdos que o seu trabalho seria 
incompreensível para a maioria dos leitores. Eles adaptam-se às 
exigências dos editores que estão completamente desligados do 
mundo real. A publicação em revistas académicas é tão morosa e 
consome tanto tempo com intermináveis rondas de revisão de trás 
para a frente, que já nem é possível discernir o benefício para 
qualquer pessoa. Ao elaborar a décima revisão de mesmo parágrafo 


no décimo oitavo mês da revisão pelos pares, o académico começa 
a vislumbrar que está a desperdiçar a sua vida a escrever algo que 
ninguém vai ler ou beneficiar, tal como o personagem de Jack 
Nicholson no filme The Shining, que tinha perdido a sua sanidade 
mental ao passar inúmeros meses diante uma máquina de escrever 
a trabalhar num romance, apenas para a sua esposa vir a descobrir 
que todo o seu trabalho consistira em dactilografar a mesma frase 
vezes sem conta ao longo de centenas de páginas. 


A academia fiat é o enorme desperdício da reorientação dos 
talentos em massa de pessoas inteligentes e conscienciosas para a 
produção de disparates que nunca ninguém irá ler. Ser capaz de 
inventar algo útil e inteligente para dizer sobre o mundo exige estar 
a par do mundo real e dos seus desenvolvimentos. Criar 
investigação valiosa requer constantemente evoluir com os tempos. 
Em vez de estarem envolvidos no mundo real, onde o seu 
conhecimento é aplicado, os académicos de hoje estão isolados em 
torres de marfim, trabalhando em minúcias cada vez mais obscuras 
e irrelevantes, construindo máquinas Rube Goldberg mentais 
elaboradas apenas para impressionar outros indivíduos socialmente 
isolados. Qualquer pessoa que leia um artigo académico fá-lo da 
mesma forma que quando um pai vai assistir ao jogo de futebol do 
seu filho. A motivação não é o valor de entretenimento de ver o filho 
a jogar futebol com os seus amigos de 8 anos de idade, mas o amor 
que nutre por ele e o desejo de o encorajar e fazer sentir que é 
significativo. Em privado, e por vezes em público, os académicos 
brincarão com a completa falta de relevância do seu trabalho para o 
mundo real, e como precisam de acrescentar alguns linhas para a 
conclusão de cada estudo, a fim de tentar arranjar alguma 
relevância. Quase todos os académicos compreendem isto e 
brincam sobre o assunto, pois os únicos que sobrevivem no terreno 
são os que aceitaram a falta de relevância do seu trabalho. Aqueles 
que não puderem aceitar esta vida de irrelevância, deixá-la-ão para 
trabalhar no mundo real, libertando-se da servidão indentada à 
multinacional académica da fábrica do papel. 


Quando se compreende como funcionam as publicações 
académicas, começa-se a lê-las de uma forma totalmente diferente. 
Em vez de um lugar para as nossas mentes mais inteligentes se 
envolverem em discursos sobre coisas importantes, começa-se a 
ver as publicações académicas como tendo o principal objectivo de 
ajudar o autor (e enriquecer a editora). Uma avaliação da economia 
da investigação académica explicaria claramente porque é que este 
é O caso. À investigação académica de hoje não é um produto de 
um mercado livre; é um produto de um plano central, decidido por 
um comité. Sofre dos problemas de produção económica familiares 
a qualquer pessoa infeliz o suficiente para ter vivido sob regimes 
socialistas ou afortunada o suficiente para ter lido as obras 
monumentais de Mises sobre o socialismo. 


No seu excelente livro, The Economic Laws of Scientific Research, o 
bioquímico Terence Kealey fornece uma magistral contra-narrativa à 
sabedoria dominante na academia fiat de que a ciência precisa de 


financiamento público. 32 Kealey observa como a iniciativa privada e 
um mercado livre na investigação científica estimularam a revolução 
industrial que aconteceu nos séculos XVIIl e XIX no Reino Unido. O 
financiamento público simplesmente não existia durante esse 
período, e só surgiria durante a Primeira Guerra Mundial, que, por 
coincidência, ocorreu a par do abandono do padrão-ouro pelo país. 


Num mercado livre para a ciência, livre da intervenção fiat, a 
investigação é intimamente ligada às necessidades do mercado, e 
qualquer desvio de recursos resulta numa perda para o investidor, 
forçando-o a aprender a lição ou, eventualmente a levá-lo à 
bancarrota. Seja como for, aquele que é esbanjador deixará 
forçosamente de o ser. Mas com um padrão fiat, o desperdício pode 
continuar a existir porquanto a moeda do governo puder continuar a 
ser desvalorizada. 


Os organismos públicos de ciência e investigação são conselhos 
centrais de planeamento, capazes de decretar o que é ciência 
legítima, que investigadores são financiados, que académicos assim 


se podem auto-denominar, e aqueles que são banidos como 
hereges. Tal como os Pplanificadores centrais das economias 
socialistas, como Mises explicou, estes burocratas são incapazes de 
efectuar um cálculo económico racional com os seus recursos, uma 
vez que não possuem os recursos que afectam e não podem 
estimar os custos de oportunidade correctos para as suas diferentes 
utilizações. Não existe um feedback real do mercado por parte dos 
decisores em termos de lucros afectos à aplicação produtiva de 
capital e de perdas afectas a aplicações inúteis. Sem o mecanismo 
de feedback de lucros e perdas, qualquer burocracia é surda, muda 
e cega. Do mesmo modo que na produção de produtos agrícolas, os 
conselhos centrais de planeamento levaram à criação quer de 
carências quer de excedentes catastróficos, no contexto da 
investigação científica, estes conselhos conduziram a uma enorme 
carência na investigação científica adequada ao mundo real. Em vez 
disso, a intervenção governamental deixou-nos com uma avalanche 
de documentos de investigação em grande parte inúteis. 


Sem um verdadeiro teste de mercado das decisões de investigação, 
os burocratas só podem avaliar as contribuições utilizando métricas 
imperfeitas. Livres do teste de mercado, os investigadores têm que 
concentrar-se nas métricas em si mesmas e, eventualmente, 
apenas aqueles que conseguem atingir essas métricas da melhor 
forma são bem-sucedidos. O objectivo é ser publicado, e não chegar 
a conclusões importantes. Os académicos querem publicar o 
máximo possível para obter mais financiamento, enquanto as 
revistas querem publicar o máximo possível para vender mais 
subscrições às universidades. Os organismos de financiamento da 
investigação também querem apoiar tanta investigação quanto 
possível, uma vez que isso lhes permite recorrer a orçamentos 
maiores sem que haja um custo real de oportunidade. Na falta de 
verdadeiras restrições orçamentais que seriam impostas por um 
dinheiro duro, este sistema académico só pode seguir na direcção 
de quantidades cada vez maiores de trabalhos de investigação e de 
uma relevância e utilidade cada vez menores. 


John loannidis publicou algumas pesquisas muito pertinentes para 
mostrar porque é que a maioria dos resultados da investigação 
científica são muito provavelmente falsos, e as suas conclusões 
estão intimamente ligadas ao sistema fiat e à dissociação que 


provoca entre a ciência e os incentivos e feedback de mercado .34 
Com incentivos tão fortes para publicar, a probabilidade de um 
resultado falso ser publicado aumenta drasticamente. Com o 
enorme número de experiências que podem ser levadas a cabo, 
apenas aquelas com resultados desejáveis são publicadas. Com 
margens de erro toleráveis em torno dos resultados, haverá 
inevitavelmente um número crescente de artigos científicos 
publicados com resultados falsos. 


Testar hipóteses inovadoras capazes de atrair a atenção dos meios 
de comunicação social é uma boa forma de ser publicado, e testar 
muitas delas conduzirá inevitavelmente a muitos resultados 
estatisticamente significativos, mesmo quando a relação estudada 
não existe. Com o número cada vez maior de revistas científicas 
existentes por aí, há sempre um mercado para artigos. Talvez o 
problema mais profundo com a estrutura de incentivos da ciência fiat 
tenha sido capturado pelas observações de Brian Nosek: "Não há 


custos para o erro. O custo é não o publicar” 32 Com pouca 
oposição à publicação, seria de esperar que a maioria dos 
resultados da investigação fosse irrelevante e errada. Qualquer 
pessoa com uma memória decente que acompanhe as notícias 
científicas nos principais meios de comunicação social notará como 
"os cientistas descobriram" que praticamente tudo à face da terra 
causa cancro e também protege contra o mesmo. 


Os requisitos para produzir um estudo que estabeleça uma relação 
do consumo de café, carne, vinho, ou electrónica com a causa do 
cancro são tão baixos, que encontrar uma conclusão oposta é 
igualmente plausível. Qualquer patrocinador de um estudo pode 
“encontrar” o resultado que deseja, contratando investigadores 
suficientemente criativos. 


O Complexo Industrial da Ciência 


A ciência torna-se inevitavelmente pronta a ser capturada por 
interesses especiais quando o financiamento é retirado do reino das 
leis de concorrência do mercado. Os conselhos governamentais que 
distribuem financiamentos, empréstimos e títulos são compostos por 
académicos que podem avaliar o trabalho em questão, um arranjo 
que coloca as universidades e os académicos a cargo da sua 
própria regulamentação. Imagine que a mesma estrutura de governo 
da ciência fiat era aplicada à produção automóvel. Um governo 
nomeado pelo quadro de direcção dos produtores de automóveis 
licencia os produtores, avalia o seu trabalho, recompensando-os em 
conformidade, e atribui os automóveis aos consumidores. 
Claramente, tal arranjo seria a favor dos produtores de automóveis e 
não dos seus consumidores, que não têm capacidade de influenciar 
a produção com as suas preferências, escolhas e decisões de 
compra. 


Com este arranjo institucional, as agências governamentais tornam- 
se maduras para serem colhidas por interesses privados, que têm a 
ganhar enormemente em ter "A Ciência" decretada a seu favor. Num 
quadro de caça aos fundos, é natural que se assista a significativos 
esforços para influenciar e controlar a relação dos governos com os 
investigadores científicos. No seu discurso de despedida, o 
Presidente dos EUA, Dwight Eisenhower, avisou os seus 
compatriotas sobre os perigos da emergência do complexo militar- 
industrial, observações estas que se tornaram sobejamente 
conhecidas aos dias atuais. Muito menos conhecidas são as 
observações que se seguiram imediatamente, alertando para o que 
possa ser chamado complexo científico-industrial: 


A perspectiva de domínio dos académicos da nação pelo emprego 
federal, a atribuição de projectos e o poder do dinheiro estão 
sempre presentes e deve ser seriamente considerada. No entanto, 
ao manter sob respeito a investigação científica e a descoberta, tal 
como deve ser feito, devemos também estar atentos ao perigo igual 


e oposto de que a própria política pública possa tornar-se cativa de 
uma elite tecnológica científica.28 


A Ciência Diz Que... 


Ciência é um nome dado a um método sistemático para a 
experiência de fazer perguntas e tentar responder às mesmas. 
Baseia-se na experimentação demonstrável precisamente porque se 
baseia na palavra de ninguém. Sob a norma fiat, a ciência tornou- 
se, em vez disso, uma visão do mundo definida com declarações e 
mandamentos prescritos. Quando a prática da ciência e todas as 
universidades são capturadas por uma única autoridade com moeda 
fiat infinita à sua disposição, as experiências são transformadas em 
exercícios rituais realizados à porta fechada, cujos resultados 
devem ser acreditados confiando na autoridade dos 
experimentadores e dos organismos que os regulam. O método 
científico é pervertido ao seu exacto oposto quando os canais 
governamentais mais não fazem que retransmitir os supostos 
resultados. Em vez de um processo, a "Ciência" tornou-se uma 
ideologia ou religião. 


Uma indicação do estado de degradação em que a ciência moderna 
se encontra é a generalização da frase completamente absurda "diz 
a ciência que", muito frequentemente repetida por académicos, 
jornalistas, políticos, e pelo público em geral. O uso desta frase 
indica uma compreensão da ciência como se fosse uma lista 
predeterminada de formas de compreensão e declarações 
inquestionáveis e imutáveis. Mas ela não é um ser senciente capaz 
de dizer coisas, nem pode referir-se a um conjunto de instituições ou 
conclusões dos cientistas, por muito que os promovam, ou por muito 
dinheiro que tenham à sua disposição. As implicações deste engodo 
e desta permuta têm sido ruinosas para a ciência e para a 
sociedade em geral, em vários campos. 


Outro exemplo poderoso da profundidade da degradação e da 
corrupção das ciências académicas modernas provém do estudo da 


ciência da nutrição mencionado no capítulo anterior. 
Ciência da Nutrição fiat 


A investigação que certos activistas e evangélicos usam para 
divulgar os benefícios de evitar a carne sempre se baseou em 
técnicas estatísticas pobres, interpretadas com um raciocínio 
cavalheiresco que seria ridicularizado em qualquer aula de 
estatística dada a caloiros. O principal problema com estes estudos 
é que são estudos observacionais, e há sempre muitos factores de 
confusão a ter em conta. Os estudos mais populares promovidos 
pelos Adventistas do Sétimo Dia concentram-se na comparação 
entre eles e a população geral. Descobrem que, uma vez que os 
primeiros são, regra geral, mais saudáveis, a redução do consumo 
de carne deve ser responsável por isso. Mas ignora que os eles 
também evitam fumar e beber, são mais abastados do que a 
população em geral e, portanto, capazes de viver em ambientes 
mais limpos e saudáveis, e geralmente têm um sentido de 
comunidade mais forte, todos eles factores muito úteis para a 
longevidade. Estes estudos também dependem da auto-relatação 
do consumo alimentar, e está bem estabelecido que esta não é uma 
forma precisa de avaliar o consumo alimentar, uma vez que as 
pessoas geralmente relatam o que gostariam de ter comido, e não o 
que realmente comeram, particularmente quando o grupo religioso a 
que se reporta tem um forte estigma em torno do consumo de 
carnes. 


Estudos de observação mais gerais, como os deploráveis relatórios 
em que os burocratas da Organização Mundial de Saúde confiam, 
concluem que as pessoas que comem mais carne sofrem de mais 
doenças e, portanto, que a culpa deve ser da carne. Mas a nível 
populacional, este consumo está muito fortemente correlacionado 
ao de todos os outros tipos de alimentos. Por outras palavras, as 
mesmas pessoas que comem muita carne também consomem 
muito açúcar, cereais, farinha, e todo o tipo de lodo industrial. Um 
estudo estatístico observacional adequado tentaria isolar estes 


factores, mas os estudos anti-carne nunca o fazem porque se 
baseiam na tentativa de validar perspetivas religiosas e não o 
método científico. Ainda assim, mesmo um estudo observacional 
capaz de controlar múltiplos factores não pode ser visto como 
definitivo. 


Ancel Keys, fisiologista americano nascido em 1904, foi para a 
ciência da nutrição aquilo que John Maynard Keynes foi para a 
economia: um homem tão politicamente hábil como intelectualmente 
vago, que soube fazer política para servir os interesses especiais 
que popularizaram e mandataram a sua “investigação” juvenil e 
limitada como evangelho nas universidades de todo o mundo. Fazer 
da ciência da nutrição um grémio fechado protegido pelo Estado, 
encarregado de vender propaganda, permitiu que fosse facilmente 
capturada pelas indústrias de interesse especial que a utilizar para 
promover sem oposição os seus produtos, já que todas as vozes 
discordantes foram silenciadas e marginalizadas por não terem 
acesso às prensas do governo. O mais recente livro de Nina 
Teicholz, The Big Fat Surprise, oferece uma narrativa detalhada da 
extensão da corrupção na ciência moderna que fez com que o 


mundo viesse a comer tanto veneno.3L 


O trabalho de Keys e de muitas gerações de "cientistas" de Harvard 
foi o cavalo de Tróia com o qual as empresas agro-industriais 
conseguiram injectar o seu lodo industrial venenoso em milhares de 
milhões em todo o mundo, resultando na consequência desastrosa 
da propagação da diabetes, obesidade, cancro, doenças cardíacas, 
e tantas outras fatais, que a maioria das pessoas aceita como uma 
parte normal da vida, completamente alheias ao facto de serem 
apenas uma parte normal de uma vida gasta a consumir comidas de 
um sistema fiat. Uma das descobertas mais chocantes e 
desconcertantes para a vida de uma pessoa é que Keys e os 
cientistas que deram forma à sua pesquisa ridícula, foram 
provavelmente responsáveis por mais mortes não naturais em todo 
o mundo do que qualquer outra pessoa, mesmo mais do que todos 
os regimes comunistas juntos. 


A investigação baseou-se em viagens pela Europa após a Segunda 
Guerra Mundial. Foram recolhidos dados não fiáveis sobre o 
consumo de carne em sete países, e extrapolou-os às taxas de 
doenças cardíacas. Depois de inexplicavelmente eliminar a França 
da amostra dos dados, Keys encontrou uma correlação das doenças 
cardíacas ao consumo de carne, que interpretou como prova de que 
a esta provoca as primeiras. Daí nasceu o famoso Estudo dos Sete 
Países, popularizado até aos céus pelos meios de comunicação e 
educação de massas como a palavra definitiva sobre nutrição. 
Convenientemente, Keys teria também ignorado dados de quinze 
países que teriam feito o seu estudo mostrar resultados diferentes. 
Que a França tem baixas taxas de doenças cardíacas apesar de 
consumir grandes quantidades de carne ainda é visto como um 
paradoxo pelos nutricionistas modernos, quando não há nada de 
paradoxal nisso, excepto para quem quiser comprar as conclusões 
não fundamentadas do estudo. 


Keys não se deteve apenas na falácia de escolher os países que lhe 
interessavam para as suas conclusões, mas também considerou o 
consumo de margarina, um resíduo industrial tóxico, como parte do 
consumo de gordura a par das gorduras animais saudáveis e 
essenciais. Com este simples truque, os crescentes problemas de 
saúde causados pela margarina foram atribuídos às gorduras 
animais, ajudando a dar crédito à sua conclusão de que a gordura 
saturada era o problema e o recurso a óleos vegetais processados a 
solução. 


Para além do vilipêndio das gorduras naturais em favor de 
desperdícios industriais tóxicos, a Universidade de Harvard 
desempenhou um grande papel na promoção em massa do açúcar. 
O The New York Times relata assim: 


Os documentos mostram que em 1964, John Hickson, um 
executivo de topo da indústria açucareira, discutiu com outros 
do sector um plano para mudar a opinião pública "através dos 
nossos programas de investigação e informação e legislativos”. 


Nessa altura, tinham começado estudos que apontavam para 
uma relação entre as dietas com elevado teor de açúcar e as 
elevadas taxas de doenças cardíacas do país. Ao mesmo 
tempo, outros cientistas, incluindo o proeminente fisiologista do 
Minnesota Ancel Keys, estavam a investigar uma teoria 
concorrente de que era a gordura saturada e o colesterol 
dietético que representava o maior risco de doenças cardíacas. 
Hickson propôs contrariar as alarmantes descobertas sobre o 
açúcar, com investigação financiada pela indústria. "Então 
podemos publicar os dados e refutar os nossos detractores”, 
escreveu ele. Em 1965, o executivo exortou os investigadores 
de Harvard para publicassem um artigo que desmascarasse os 
estudos anti-açúcar. Pagou-lhes um total de 6.500 dólares, o 
equivalente a 49.000 hoje em dia. Seleccionou os trabalhos 
para que fossem revistos e deixou claro que queria que o 
resultado favorecesse o açúcar. Hegsted, um doutorado de 
Harvard, tranquilizou os executivos do açúcar. "Estamos bem 
cientes do seu interesse particular", escreveu ele, "e trataremos 
disto o melhor que pudermos”. Enquanto trabalhavam na sua 
análise, os investigadores de Harvard partilharam e discutiram 
os primeiros esboços com Hickson, manifestando estar 
satisfeito com o que estava a ser desenvolvido. Os cientistas de 
Harvard tinham descartado como fracos os dados sobre o 
açúcar e dado maior credibilidade aos dados que implicavam a 
gordura saturada. "Deixem-me assegurar-vos de que isto é 
exactamente o que tínhamos em mente, e aguardamos com 
expectativa o seu lançamento em papel", escreveu o 


executivo .28 


O papel de Harvard neste crime contra a humanidade não pode ser 
considerado como sendo uma instituição privada corrupta. Harvard, 
tal como a maioria das universidades americanas, é fortemente 
financiada por bolsas governamentais de investigação. Mantém o 
seu prestígio e importância através da influência muito forte que 
exerce sobre as políticas públicas. O fundador da Escola de 


Nutrição de Harvard, Fredrick Stare, foi o rádio que passava a 
música que os ouvidos dos produtores americanos de comida de 
plástico queriam ouvir. Um artigo publicado em 1978 é 
absolutamente estonteante quanto ao nível de desavergonhamento 
com que ele gostava de enriquecer, usando o seu nome e o da sua 
universidade, a par das suas ligações com o governo, para 


introduzir lixo industrial garganta abaixo.22 A Wikipédia resume 
alguns dos factos mais chocantes sobre este homem: 


Como conselheiro do Governo dos EUA, Stare rejeitou a ideia 
de que “a dieta americana" era prejudicial, afirmando, por 
exemplo, que a Coca-Cola era "um lanche saudável entre 
refeições" e que comer mesmo grandes quantidades de açúcar 
não causaria problemas de saúde. Na sua autobiografia, 
Adventures in Nutrition, afirma que em 1960 obteve uma bolsa 
de $1.026.000 da General Foods para a "expansão dos 
Laboratórios de Investigação Nutricional da Escola" e que no 
período de 44 anos enquanto nutricionista angariou um total de 
$29.630.347. Nomeadamente, a Kellogg's financiou $2 milhões 
de dólares para a criação da Fundação de Nutrição em 
Harvard. A fundação era independente da universidade e 
publicou uma revista, Nutrition Reviews, que a Stare editou 
durante 25 anos. Stare foi também co-fundador e presidente do 
Conselho de Administração do American Council on Science 
and Health. Em 1980, durante o seu mandato como Presidente 
do Conselho de Administração, procurou obter financiamento 
da gigante americana do tabaco, Philip Morris USA, para as 


actividades da ACSH.40 


É importante realçar que este novo paradigma da ciência da 
nutrição se baseia na popularização das iniciativas do estado 
gerencial para alimentar em massa, de forma económica e eficiente, 
os soldados durante a Segunda Guerra Mundial. Após o sucesso 
dos soldados britânicos e americanos na derrota do nazismo, o 
estado gerencial em ambos os países procurou replicar os êxitos na 


gestão do esforço de guerra à gestão da vida civil, e o resultado 
foram as modernas normas alimentares. Estas foram concebidas 
com o objectivo de conseguir a forma mais barata de alimentar as 
massas. Em vez de permitir que a nutrição fosse uma escolha 
individual, e a produção alimentar um processo de mercado livre, os 
governos modernos trataram as suas sociedades como lotes 
industriais de alimentação e encarregaram cientistas de terceira 
categoria e estatísticos de rigor medíocre de conceber a forma mais 
barata de os alimentar com calorias suficientes. Os instintos naturais 
dos humanos deveriam ser suplantados por vígaros empregados 
pelo governo, que lucravam em dizer-lhes quanto comer de cada 
tipo de alimento, e cuja principal directiva (como nos anos de 
guerra) era a economia e a obtenção de lucro máximo. 
Consequentemente, os maiores beneficiários da orientação 
nutricional do governo eram os produtores das fontes mais baratas 
de calorias e proteínas: grãos e leguminosas. Mas as mandíbulas 
nutricionais não notaram, nem mencionaram, que os grãos são em 
grande parte isentos de nutrientes, enquanto as leguminosas 
contêm nutrientes em menor número do que a carne. 


Um sistema monetário construído sobre uma pirâmide de dinheiro 
da dívida insalubre deu-nos um sistema alimentar construído sobre 
uma pirâmide de grãos e hidratos de carbono insalubres. Num dos 
erros científicos mais catastróficos de todos os tempos, 
pormenorizado no trabalho de Nina Teicholz e Gary Taubes, os 
hidratos de carbono foram recebidos de portas abertas e tornaram- 
se a base fundamental da nutrição, enquanto a carne e gordura 
animal — os alimentos com mais qualidade e mais nutritivos 
disponíveis - foram vilipendiados como a causa das enfermidades e 
doenças modernas. A medicina moderna tomou a palavra de 
políticos viscosos que pretendiam ser cientistas, como Ancel Keys e 
Fredrick Stare, e propagou o evangelho em todo o mundo. 
Espantosamente, até hoje, mesmo as pessoas menos preocupadas 
com a sua saúde ainda se preocupam com o consumo de gorduras 
animais, ao passo que não encontram nada de errado em comer 


grandes quantidades de grãos "saudáveis", açúcares, alimentos 
processados e refrigerantes. 


O resultado deste erro catastrófico tem sido que as pessoas em 
todo o mundo têm aumentado maciçamente o seu consumo de 
grãos baratos e pobres em nutrientes e todas as formas de 
“alimentos” industriais tóxicos, ao mesmo tempo que reduzem 
drasticamente a carne e as gorduras animais. Os grãos podem ser 
mais abundantes no nosso mundo moderno, mas não são mais 
nutritivos, e comê-los não satisfaz as necessidades nutricionais das 
pessoas. Em vez disso, a dieta aprovada pelo governo provoca mais 
fome e desejos, motivando-os a comer cada vez mais. A obesidade 
do mundo moderno tem a sua raiz numa falta muito real dos 
nutrientes necessários em favor da ingestão de matérias altamente 
viciantes e não nutritivas, enquanto o alimento verdadeiramente 
nutritivo, a carne gorda, tem sido considerado perigoso pelos 
ditadores da dieta dos governos modernos. A razão pela qual os 
obesos de hoje comem em demasia não é o facto de serem ricos. 
Pelo contrário, é que estão totalmente privados de nutrientes e têm 
uma fome constante, e os cereais e o açúcar que constituem a 
grande maioria da sua dieta quase não fornecem nutrição. 


O papel do governo enquanto “Estado-ama” responsável por ditar as 
dietas de toda a população é um resultado natural do totalitarismo 
que o dinheiro fiat engendra. Quando o governo tem a capacidade 
de gerar qualquer dinheiro de que necessita para quaisquer fins que 
considere necessários, qualquer ideal que soe bonito acabará por 
ser visto como uma prerrogativa do Estado. O que começou como 
uma tentativa religiosa bem-intencionada de salvar as pessoas dos 
danos "imaginados" do consumo de carne, foi transformada numa 
burocracia governamental, capturada por grandes interesses agro- 
industriais motivados a vender alimentos industrialmente escaláveis 
e capazes de fornecer as margens mais elevadas. 


Histeria fiat 


Os incentivos distorcidos da ciência vão além da mera publicação 
de um fluxo infinito de trivialidades que provavelmente não são 
verdadeiras. A busca por publicações é reforçada por investigar algo 
que atraia muita atenção, e uma forma muito boa de atrair a atenção 
é concentrar-se em áreas que invocam o medo. Os académicos são 
fortemente incentivados a exagerar os riscos e as potenciais 
catástrofes porque isso aumenta significativamente as hipóteses de 
publicação. Mais importante, talvez, as descobertas que são 
“preocupantes” e "perturbadoras". são muito mais susceptíveis de 
atrair mais financiamento no futuro. 


Na ciência fiat, existe um incentivo muito forte por parte dos 
investigadores em alertarem para a iminência de uma calamidade. 
Se os seus avisos se revelarem infundados, não enfrentam 
consequências por estarem errados. Tal como os planificadores 
centrais que encomendam projectos governamentais dispendiosos, 
os investigadores que alertam os seus departamentos para a 
desgraça iminente, não serão os únicos a pagar a conta das muitas 
precauções que pedem aos governos para impor aos cidadãos. Não 
há nenhum teste de mercado que puna um académico por induzir as 
pessoas em erro ao direccionar os recursos para uma crise 
fabricada, e os conselhos governamentais de investigação não têm 
qualquer incentivo para a introspecção, crítica, ou punição do seu 
próprio financiamento de investigação sobre o alarmismo. 


Com os incentivos alinhados para o pânico, e pouca ou nenhuma 
desvantagem para isso, não é de admirar que muitos investigadores 
modernos se assemelhem mais a malabaristas trôpegos do que a 
académicos. Não é necessário invocar uma grandiosa conspiração, 
capaz de instigar o medo na ciência, para compreender porque 
tantos cientistas estão constantemente tão aterrorizados com o 
mundo natural; a realidade simples é que sem um teste de mercado, 
e com dinheiro fiat governamental ilimitado ostensivamente 
dedicado a temas de investigação do bem público, haverá 
naturalmente mais fundos disponíveis para conclusões 
assustadoras; e quanto mais os cientistas em pânico, mais estes 


serão capazes de prosperar e alcançar proeminência do que os 
seus colegas razoavelmente mais moderados. Ao separar os 
investigadores das consequências da sua investigação e acção, O 
dinheiro governamental selecciona e amplia naturalmente as 
conclusões histéricas. O capítulo seguinte discute um dos mais 
proeminentes desses exemplos. 


10 
Combustíveis fiats 


Uma das consequências mais notáveis do encerramento da janela 
de troca do ouro na década de 1970 foi o aumento sem precedentes 
do preço do petróleo, representando o primeiro aumento significativo 
nos custos da energia, após séculos de declínio constante que havia 


melhorado sobejamente a vida das pessoas. 41 


O choque económico foi muito significativo para aqueles cujas vidas 
modernas dependiam cada vez mais do consumo de alta energia: 
gasolina para automóveis e electricidade para um número crescente 
de electrodomésticos. 


Tal como no caso dos alimentos, o Governo dos EUA tentou 
resolver o problema do aumento dos preços manipulando o 
mercado do petróleo em vez de abordar a causa monetária 
subjacente. Em vez de reduzir a expansão inflaccionária do crédito e 
a despesa pública, a burocracia procurou encontrar alternativas 
mais baratas e melhores para o petróleo. 


A maioria dos académicos e manuais fiats continuam até hoje a pôr 
as culpas da crise energética ao embargo do petróleo árabe de 
1973, uma explicação espantosamente absurda por várias razões. 
As carências tinham começado em 1972, antes do embargo. O 
embargo não conseguiu reduzir as importações de petróleo para os 
EUA em qualquer sentido significativo, pois o mercado petrolífero 
era líquido e suficientemente grande para o país (e países europeus 


que apoiavam Israel) encontrar petróleo noutras fontes.42 Além 
disso, facto é que os preços do petróleo continuaram a aumentar 
muito depois da guerra israelo-árabe e do embargo haverem 
terminado. 


O Departamento de Energia dos EUA foi criado em 1977, e o 
planeamento central dos mercados de energia prosseguiria caminho 
ao longo de meio século de procura de uma “energia alternativa”, o 
que resultou numa missão dispendiosa e altamente destrutiva de 
substituir o petróleo e os hidrocarbonetos por alternativas inferiores 
através de subsídios, empréstimos favoráveis, e mandatos 
governamentais. Por uma variedade sempre mutável de razões, os 
agentes governamentais encaravam a selecção do mercado do 
petróleo como um fracasso, e os combustíveis correctos e melhores 
teriam de ser impostos pelo dinheiro fiat. Desde então, o poder 
aparentemente indomável dos governos com uma impressora de 
dinheiro tem estado em guerra com as leis da termodinâmica e os 
princípios básicos da engenharia. 


Séculos de progresso da engenharia e melhoria da qualidade de 
vida tinham sido baseados na canalização da alta potência dos 
hidrocarbonetos - grandes quantidades de energia por unidade de 
tempo - bem como a sua alta densidade energética por unidade de 
peso, o que fez deles baterias da natureza baratas, potentes e 
universais. Mas para evitar o aumento dos preços do petróleo, o 
dinheiro do Governo dos EUA procurou ignorar meio milénio de 
avanços tecnológicos e construir o mundo moderno utilizando 
energia solar pré-moderna, eólica e biocombustível. Com a sua 
baixa potência, baixa densidade de peso, intermitência, falta de 
fiabilidade, e alto volume, estas fontes só foram predominantes nas 
sociedades primitivas que viviam precariamente no limiar da 
sobrevivência, à mercê da natureza, com muito pouco no caminho 
do progresso tecnológico. Contra toda a lógica e razão, os 
combustíveis da pobreza pré-industrial foram designados pelo 
dinheiro do governo como sendo os combustíveis do futuro 
industrial. 


Pela primeira vez na história, o planeamento central das fontes de 
energia utilizadas pelo homem passou a ser visto como uma função 
legítima do governo, e levou ao surgimento de grandes indústrias 
dependentes de subsídios, mandatos e créditos subsidiados pelo 


mesmo para operar, ao mesmo tempo que fazia constantemente 
promessas de alcançar o sucesso técnico e económico em poucos 
anos. As consequências desta busca megalomaníaca para se 
sobrepor às leis da termodinâmica são previsíveis para qualquer 
pessoa familiarizada com o destino inevitável de todas as tentativas 
de planear centralmente os resultados do mercado. No entanto, 
como é costume nos planos centrais falhados, as universidades fiats 
e os académicos passam pouco tempo a debruçar-se sobre eles, e 
aqueles que o fazem são largamente ignorados. Talvez o melhor 
tratamento do episódio venha de Energy Aftermath, um bom livro de 
síntese publicado em 1990 por Ben Ball, Thomas Lee, e Richard 
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Os autores deste livro detalham como o Governo dos EUA procurou 
promover cinco fontes principais de energia em resposta à “crise 
energética" (na verdade, apenas uma crise de inflacção) dos anos 
70, e estas fontes eram os combustíveis sintéticos, a energia 
fotovoltaica, os biocombustíveis, o gás natural e a energia nuclear. 
Os combustíveis sintéticos nunca foram produzidos comercialmente, 
e a energia fotovoltaica falhou comercialmente. As políticas de 
biocombustíveis conseguiram iniciar uma grande transferência de 
riqueza dos detentores de moeda para os produtores de milho e de 
biocombustíveis, mas os combustíveis não chegaram nem perto de 
substituir o petróleo por automóveis. E com o nuclear e o gás 
natural, os autores detalham como o abraço esmagador da moeda 
regulamentar efectivamente impediu o desenvolvimento destas 
fontes de energia. Os autores concluíram que "A maior parte deste 
fiasco foi assumir que era possível, com efeito, ditar 
antecipadamente a relação oferta-procura e que ao fazer o governo 
estabelecer o mercado através de compras forçadas, em quantidade 
determinada, seria possível fazer baixar o preço da tecnologia". O 
segundo problema foi a hipótese de que seria possível prever o 
avanço da tecnologia e a curva de custos para o futuro. À medida 
que a inflacção dos preços dos anos 70 se atenuava e os preços 
dos hidrocarbonetos, já nos anos 80, caíam a pique, a lógica 


económica para substituir o petróleo por combustíveis fiats tornou- 
se menos premente, e muitos destes projectos diminuíram de 
importância. Mas na década de 1990, a indústria dos combustíveis 
fiats encontrou ventos frescos nas suas velas perante a ameaça de 
aquecimento global catastrófico e na comercialização dos seus 
combustíveis como salvação. 


O impulso para o pânico ambiental, tal como para os alimentos fiats 
de junk-food, representou uma confluência de interesses. As 
indústrias de "energia alternativa” que surgiram na década de 1970 
beneficiam da promoção de qualquer narrativa que apoie a 
substituição dos combustíveis de hidrocarbonetos por alternativas 
inadequadas, justificando mais subsídios governamentais para estas 
fontes de energia. Mas há também um elemento religioso neste 
ambientalismo, baseado em concepções pagãs da Terra como pura 
e do homem como uma força destruidora de consumo. O tom de 
muita histeria ambiental moderna vem a ideia de que a Terra 
deixada sozinha e livre da influência humana é algo de bom e 
desejável para o seu próprio bem. Aquilo a que o filósofo Alex 
Epstein astuciosamente chama de ambientalismo anti-numano, vê o 
hHomem como um fardo sobre a Terra e procura minimizar o 


mesmo para permitir que a mesma prospere 44 Epstein analisa este 
ponto de vista e argumenta de forma persuasiva de que qualquer 
avaliação das questões ambientais precisa de ser entendida da 
perspectiva da humanidade, com o objectivo de aumentar o 
florescimento humano. Visto sob este prisma, o homem não é uma 
força destrutiva na Terra; são as suas acções que a tornam 
habitável para si, permitindo-lhe sobreviver, prosperar e florescer. 


Com a industrialização moderna a ganhar força no século XX, o 
movimento ambientalista há muito que alertava para os perigos do 
consumo humano e da indústria para o planeta, bem como para as 
prováveis consequências devastadoras que isso causaria. Estes 
avisos tiveram o seu auge nos anos 70, quando o aumento 
inflaccionário do preço da maioria das mercadorias foi apresentado 
como prova de que a Terra tinha atingido a capacidade de carga, e 


os conflitos, a fome e a miséria eram o destino inevitável que 
aguardava a humanidade. Ao longo das décadas de 1960 e 1970, 
os principais ambientalistas fizeram previsões horríveis sobre o 
terrível destino do esgotamento dos recursos que aguardava a 
humanidade, e à medida que a inflacção aumentava, estes 
ambientalistas tornavam-se cada vez mais populares. 


Mas à medida que a inflacção perdia força nos anos 80, todas estas 
alegações tornavam-se suspeitas. Como poderíamos estar a ficar 
sem petróleo, aço, níquel, e várias matérias-primas industriais, 
quando os seus preços tinham começado um declínio constante em 
termos reais, se não nominais, enquanto o consumo continuava a 
aumentar sem barreiras. Os cultos apocalípticos do ambiente tinham 
em mãos um grande problema de branding, e só o resolveram 
desviando a ameaça existencial da humanidade do esgotamento 
dos recursos para o sobre-consumo dos mesmos. Estávamos não 
mais condenados porque íamos ficar sem petróleo e bens 
essenciais; estávamos agora condenados porque consumíamos 
tanto petróleo e bens de primeira necessidade, ao ponto de esse 
consumo destruir a atmosfera e ferver os oceanos. O raciocínio 
tinha-se movido para o seu oposto diametral, mas a conclusão 
permaneceu a mesma: apocalipse fiat. 


Apocalipse fiat 


O capítulo anterior examinou as distorções subjacentes ao método 
cientifico causado pelo dinheiro fiat que proporciona aos governos 
uma influência sobre-dimensionada sobre a direcção e os resultados 
da investigação científica. Como as decisões de financiamento 
acabam sob o controlo de burocratas isolados do feedback do 
mercado e das respectivas consequências, os incentivos dos 
investigadores são enviesados para publicações e métricas 
burocráticas e longe da verdade e da relevância para o mundo real. 
Além disso, com o financiamento público da ciência motivado 
principalmente por questões do interesse público, é mais provável 
que seja concedido a investigadores que identifiguem potenciais 


catástrofes do que aqueles que chegam a conclusões 
reconfortantes. A ciência fiat está optimizada para o pânico, logo, 
quanto mais preocupantes forem os achados dos cientistas, mais 
provável é que recebam ainda mais financiamento e aumentem o 
seu departamento. Uma vez que o financiamento não tem custos de 
oportunidade para o financiador, não há lugar ao cálculo racional 
dos custos e benefícios de um método científico que tem tudo 
menos método. Num mercado livre, os cientistas teriam de 
demonstrar a validade e o valor da sua investigação para justificar 
que pessoas livres abrissem mão do seu dinheiro duro para a 
financiar. 


Só neste contexto se pode compreender o fenómeno espantoso de 
muitas pessoas inteligentes e educadas em todo o mundo 
histericamente preocupadas com o dióxido de carbono que causa a 
destruição do planeta. O dióxido de carbono é um gás que é um 
componente essencial de todas as criaturas vivas, e sempre existiu 
como parte da atmosfera terrestre em quantidades residuais, 
actualmente numa concentração de cerca de 418 partes por milhão, 
ou 0,0418%. Na pré-industrialização, a concentração de dióxido de 
carbono na atmosfera estava mais próxima de 280 partes por 
milhão, e a ciência climática moderna foi convertida num estranho 
culto mono-maníaco que atribui cada um dos problemas do 
ambiente natural para o aumento da concentração deste gás 
residual. 


O efeito de estufa, no qual se baseia a maior parte desta histeria, é 
um efeito que está bem demonstrado em cenários de laboratório. 
Mas por mais que tentem, os cientistas fiats falharam 
completamente em demonstrar, utilizando o método científico das 
hipóteses testáveis, o que o aumento do CO, está a causar no 


mundo real. A histeria inicial estava principalmente preocupada com 
o aumento das temperaturas globais, com muitas décadas de 
previsões a indicar que grandes partes do mundo se tornariam 
inabitáveis. No entanto, o registo instrumental das temperaturas a 
nível mundial mostra muito pouca tendência ascendente ao longo do 


último século, e qualquer variação que exista está ainda dentro do 
intervalo da variação normal vivenciado pela Terra antes da 
industrialização. 


Nos primeiros anos da histeria do carbono, havia um consenso geral 
em torno da ideia de que as temperaturas globais tinham começado 
a subir sob a forma de um taco de hóquei, coincidindo com o início 
da industrialização, e o receio era de que o aumento contínuo das 
emissões de CO, levasse a aumentos de temperatura que teriam 


consequências devastadoras para o planeta e os seus habitantes. 
Com base num estudo científico altamente divulgado por centros de 
investigação científica fiats de grande prestígio, o taco de hóquei 
capturou a imaginação do mundo, e foi utilizado no apocalíptico 
filme de Al Gore, Uma Verdade Inconveniente. Gore rapidamente 
ganhou ascendente sobre a conclusão de que o aumento da 
temperatura, materializável numa parede gigante intransponível, 
seria fruto da industrialização que estava a mudar o planeta de 
forma irreversível. 


Mas em 2010 teve lugar um dos episódios mais reveladores da 
ciência fiat moderna, quando um grupo de hackers conseguiu expor 
os e-mails dos investigadores que estavam a trabalhar na produção 
deste estudo. Em termos muito claros, os cientistas fiats discutiram 
diferentes formas de manobrar os dados a fim de “esconder o 
declínio" das temperaturas testemunhado na segunda metade do 
século XX. Sendo esta ciência, é claro, ninguém envolvido nesta 
fraude flagrante sofreu quaisquer consequências. Todos eles 
continuam a promover a histeria em todo o mundo. Mas a exposição 
desta fraude levou, felizmente, ao desaparecimento do "taco de 


hóquei" como o totem e talismã dos histéricos do carbono 22 Ao 
contrário das ilusões dos cientistas do fiat, há muito poucas razões 
para acreditar que os níveis atmosféricos de CO, são o botão 


termostático da Terra. 


A acidificação oceânica é outro suposto impacto comum do aumento 
da concentração de CO,. Dezenas de artigos académicos 


discutiram este efeito. Mas à medida que os cientistas tentavam 
replicar os resultados destes artigos, tornava-se evidente que se 
baseavam numa metodologia extremamente liberal com o propósito 


de chegar aos resultados desejados.48 Quando os cientistas do fiat 
estudaram os peixes em tanques, notaram que eles não estavam a 
prosperar. Mas quando os testaram no mar, encontraram pouca 
preferência entre os peixes por água com níveis mais baixos de 


Sem um efeito claramente demonstrável do aumento das emissões 
de CO, a nível mundial, a histeria do carbono passou a promover 


uma lista interminável de fenómenos naturais como sendo o produto 
do CO,. O pânico sobrevive de um campo para o outro, com 


conclusões apenas assentes em prognósticos, mas as teorias e os 
mecanismos mudam constantemente uma variedade de raciocínios 
motivados pelo fiat. Para além de rodeada de uma atmosfera 
complexa, a Terra está em permanente movimento, a oscilar entre a 
noite e o dia e quatro estações, onde nada é constante no tempo e 
no clima, por isso os histéricos nunca se esgotam de alterações a 
atribuir ao COs,, da mesma forma que os feiticeiros e os xamãs 


sempre culparam os seus seguidores pelo tempo extremo, exigindo- 
lhes que se sacrificassem para o consertar. 


Culpar o dióxido de carbono atinge neste momento níveis 
patológicos de delírio. Um website recolheu centenas de artigos de 
imprensa baseados em estudos científicos que culpam o CO, por 


uma lista interminável de coisas más que acontecem no mundo. 4£ 


Estes variam, desde aumentos em casos de depressão entre 
animais de estimação, até terramotos, cancro, diminuição das 
populações de aves, criação da ISIS, engarrafamentos de trânsito, 
reprodução prematura dos esquilos, aumento da agressão por ursos 
polares, inundações, subida do nível do mar, furacões, e declínio 


das populações de baleias. Isto é apenas uma amostragem 
aleatória dos muitos horrores atribuídos ao aumento da 
concentração de um gás essencial para todos os seres vivos de 
0,028% para 0,042%. 


Uma vez estabelecido que “a ciência diz que" as emissões de 
dióxido de carbono são más e uma causa de pânico, o método 
científico fiat é posto em marcha: o caminho para a publicação, 
promoção e bolsas de investigação, passa por encontrar mais 
razões para o pânico, e assim conseguir mais financiamento. Ao 
passo que o caminho para a irrelevância e o suicídio na carreira 
provém da avaliação sóbria das provas e encontrar poucos motivos 
de preocupação. 


Todas as "provas" da ligação entre o dióxido de carbono e estas 
calamidades provêm inteiramente de estudos observacionais. Todas 
as coisas estão em mudança enquanto a concentração de dióxido 
de carbono está a aumentar, e uma vez que há dinheiro de 
investigação a ser feito a partir do nexo de causalidade, esta é 
sempre concluída, e quaisquer cépticos são imediatamente 
descartados como hereges. De facto, uma análise mais atenta aos 
estudos por detrás destas manchetes sensacionalistas mostra que o 
nexo de causalidade entre as emissões de CO, e o fenómeno em 


causa é geralmente assumido como um dado adquirido, sendo que 
os relatórios não fazem qualquer tentativa para o provar, passando 
em vez disso a discutir os detalhes do fenómeno observado. Estes 
relatórios continuam a alimentar as notícias, fazendo rufar os 
tambores do medo. É bem conhecido dos académicos que a 
inclusão no seu artigo de alguns parágrafos com uma ligação 
tangencial ao aquecimento global aumenta as suas hipóteses de 
assegurar a publicação e financiamento. 


O que é que um estudo científico adequado precisa de fazer para 
ilustrar convincentemente uma relação causal entre as emissões de 
dióxido de carbono e estes vários fenómenos” Teria de apresentar 
uma hipótese verificável baseada no impacto das emissões de 


dióxido de carbono, e testar se as previsões da hipótese se situam 
com precisão em relação à realidade, e não rejeitar continuamente a 
hipótese nula de que não existe qualquer ligação entre o CO,e o 


fenómeno. Por outras palavras, um cientista minimamente idóneo 
mediria as populações de aves, os níveis do mar, ou a temperatura 
e faria uma previsão testável condicionada aos níveis de emissão de 
CO,, segundo as linhas de orientação: "Se as emissões de CO, 


aumentarem em X% durante o período entre o Ano X e o Ano X+10, 
não haverá impacto nas populações de aves/níveis do 
mar/temperatura". Rejeitar repetidamente a hipótese nula, e depois 
desenvolver previsões numéricas precisas para a relação estudada 
contribuiria muito para estabelecer a credibilidade das provas que 
ligam o dióxido de carbono a este fenómeno particular. 


Os confinamentos globais governamentais iniciados em 2020 
proporcionaram aos cientistas climáticos uma espécie de 
experiência natural para testar a solidez das suas reivindicações 
sobre a relação entre as emissões de CO, e as concentrações 


atmosféricas de CO,, e entre as emissões e os fenómenos 


climáticos. À medida que a economia mundial entrou numa 
debilitante paragem no início de março de 2020, houve uma redução 
muito significativa na aviação e circulação de automóveis, duas 
grandes fontes de emissões de CO,. As paragens foram 


devastadoras para a subsistência de milhares de milhões de 
pessoas em todo o mundo, que perderam os seus empregos e 
rendimentos e constituem um exemplo extremo do tipo de reforma 
económica propostas pelos ambientalistas para aliviar as alterações 
climáticas. Qual foi o impacto destes encerramentos na atmosfera e 
no clima? Um ano depois, estamos a começar a ver estudos 
estimativos. 


Os resultados até agora são uma completa bofetada pela ilusão de 
que os humanos controlam o clima através das suas emissões de 
um gás residual, que é essencial. O mais fascinante é a descoberta 
de que todos estes confinamentos não tiveram impacto discernível 


na tendência de crescimento da concentração atmosférica de CO,, 
que continuou sem alteração perceptível. 


Um outro estudo48 examinou o impacto dos confinamentos na 
temperatura e precipitação e não encontrou qualquer efeito 
perceptível. Tanto quanto se sabe, não houve um único estudo para 
encontrar provas de que o encerramento global haja tido qualquer 
impacto discernível em qualquer aspecto do clima ou atmosfera da 
Terra. Se o confinamento de milhares de milhões de pessoas, com 
os seus carros estacionados e a aviação global a chegar a uma 
paragem quase completa, não teve qualquer efeito detectável sobre 
o clima, não há nenhuma razão justificável para acreditar em 
qualquer das previsões catastróficas dos climatologistas fiats. Nem, 
aliás, há qualquer boa razão para encarar a noção holística de que 
os poderes centrais têm o poder de controlar o próprio ar da terra. 
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Figura 11: Valores médios recentes de CO,, Observatório 
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Figura 12: CO, Atmosférico, Observatório Mauna Loa.20 


Do mesmo modo, não há razões para pensar que o efeito de estufa, 
como estudado em cenários de laboratório, se venha a reflectir no 
mundo em geral, onde o ambiente é muito mais complexo do que 
qualquer laboratório alguma vez poderia vir a replicar. Não se pode 
ignorar a hipótese de que os seres humanos estão a ter um impacto 
nas concentrações atmosféricas de CO; e no clima, mas o ónus da 


prova tem de recair sobre as pessoas que fazem estas afirmações 
extraordinárias para que apresentem provas convincentes que 
ilustrem os mecanismos causais envolvidos, os impactos prováveis, 
o valor das medidas de mitigação que propõem, bem como o seu 
verdadeiro custo. Sem hipóteses verificáveis, toda a ciência 
climática moderna não passa, na melhor das hipóteses, de 
conjecturas, mas mais provavelmente raciocínios motivados em 
busca de uma conclusão pré-determinada para assegurar mais 
financiamento. Sem hipóteses verificáveis, os cientistas climáticos 
deveriam ser muito mais humildes e modestos quanto às suas 
conclusões. 


É discutível se as descobertas do campo moderno da climatologia 
existiriam num mercado livre de investigação sem financiamento fiat, 
mas é bastante claro que uma sociedade a funcionar com dinheiro 
duro, forçando todos a pensar constantemente nos custos de 
oportunidade da acção, não chegaria de modo algum a contemplar 
as precauções e medidas exigidas pelos histéricos do carbono. As 


ameaças das alterações climáticas são um conjunto sempre 
mutante de vagas ameaças hipotéticas de desastre, mas a ameaça 
da transição de fontes de energia de hidrocarbonetos fiáveis para 
energias “renováveis” não fiáveis é uma questão de vida ou morte 
para milhares de milhões no planeta. 


À medida que o tempo foi passando e as muitas previsões 
calamitosas da indústria da histeria climática não se materializaram, 
está a tornar-se possível uma avaliação mais sóbria e razoável dos 
perigos das emissões de CO,. O ano passado assistiu à publicação 


de dois livros extremamente importantes sobre o clima, cujos 
autores apresentam credenciais científicas e ambientalistas 
irrepreensíveis. O físico Steven Koonin, antigo cientista chefe da 
administração Obama, acaba de publicar Unsettled: What Climate 


Science Tells Us, What It Doesn't, and Why It Matters 21 o culminar 
de muitos anos de análise dos estudos científicos publicados sobre 
as alterações climáticas, o suposto consenso em torno dele, e as 
provas do mundo real para ele. A conclusão de Koonin não 
apresenta dúvidas. Um a um, ele desmonta os elementares 
princípios da religião da histeria climática e mostra quão poucas 
provas existem para os apoiar. Mais importante ainda, ele destrói 
absolutamente a reivindicação anti-científica e totalitária de que "a 
ciência está resolvida", e não a debate. 


Em Apocalypse Never: Why Environmental Alarmism Hurts Us All, o 
activista ambiental Michael Shellenberger, ao longo da sua vida, 
olha de forma muito sóbria para temas semelhantes e mostra 
porque é que o alarme popular e a histeria em torno das alterações 


climáticas é tão descabido.22 Além de apenas dissipar os receios 
dos alarmistas climáticos, Shellenberger proporciona um tratamento 
muito atento e abrangente em relação aos impactos sociais e 
psicológicos do crescente número de pessoas que têm sido 
condicionadas por cientistas do fiat a um estado de desespero, 
pânico e medo constante das intempéries. Além disso, ilustra como 


a obsessão pelo CO, ofuscou e desviou o interesse em relação a 
outros fenómenos ambientais prementes. 


A leitura destes dois livros é um alívio maciço para quem ainda sofre 
sob a ilusão de que conduzir um carro ou apanhar um voo está a 
causar danos irreparáveis ao planeta e ao nosso ambiente. Há 
poucas razões para acreditar que quaisquer mudanças de 
temperatura a que assistimos ao longo do último século sejam de 
alguma forma fora do normal para o nosso planeta, que 
testemunhou uma variação muito maior no passado, sem que as 
nossas emissões de CO, o afectassem. Também não há razão para 


suspeitar que as alterações na concentração de CO; na atmosfera 


causarão uma acidificação catastrófica dos oceanos. Para além 
destas duas ameaças, o que resta é uma lista interminável e em 
constante mudança de supostas ameaças, cada uma com uma 
ligação muito ténue às emissões de CO,. 


Mas mais importante do que as alucinações dos cientistas fiats que 
procuram ser publicadas é o estado do clima e a habitabilidade do 
planeta, para os quais temos dados muito fiáveis. Se as emissões 
de CO, estivessem de facto a causar danos perigosos ao clima, 


esperaríamos ver isto reflectido num número crescente de mortes 
causadas pelo mesmo e por catástrofes naturais. Contudo, a 
realidade mostra-nos exactamente o contrário: as mortes causadas 
por desastres hidrológicos, climatológicos e meteorológicos 
diminuíram drasticamente ao longo do século passado, graças aos 
incríveis avanços tecnológicos que tornaram a sobrevivência na 
velhice muito menos incerta do que era em qualquer ponto da 
história. À medida que os humanos dominaram o ambiente natural, 
domámos constantemente os danos da natureza e protegemo-nos 
deles. Talvez o factor mais significativo no domínio do nosso clima 
tenha sido a utilização de fontes de energia de alta potência para 
satisfazer as nossas necessidades. Deu-nos saneamento moderno 
e canalização interior, tratamento moderno de águas residuais, aço 
omnipresente e barato para fortalecer as nossas casas e protegê-las 


dos elementos, pântanos drenados que pararam de reproduzir 
insectos e doenças, casas quentes a baixo custo, hospitais cheios 
de equipamento moderno, e produtos farmacêuticos que salvam as 
nossas vidas. A ironia perdida nos alarmistas climáticos é que os 
materiais que eles querem proibir são a nossa melhor arma de 
sobrevivência contra os perigos naturais. 


Média móvel a 30 anos (eixo esquerdo) Emissão de CO2 (eixo direito) 
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Figura 13: Emissões globais de CO, e mortes relacionadas 
com o clima.?2 


Média móvel a 30 anos (eixo esquerdo) COz Atmosférico (eixo direito) 
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Figura 14: CO; Atmosférico e mortes relacionadas com o 


clima .24 


Termodinâmica fiat 


A sociedade fiat pensa que pode decretar novas leis para a 
termodinâmica e sobrepor-se à realidade da engenharia fiduciada 
pelo governo. Os eternos adolescentes do sistema querem viver em 
casas modernas, sobreviver facilmente aos invernos, viajar mais 
depressa, utilizar dispositivos electrónicos e equipamentos médicos 
modernos, e ter electricidade a pedido, mas não querem utilizar a 
substância que torna tudo isto possível. Qualquer pessoa 
familiarizada com as realidades da engenharia da vida moderna 
perceberá que as políticas e exigências das pessoas do fiat, no que 
toca à energia, são tão razoáveis como a criança que quer ir à 
Disneylândia, mas faz birra para entrar no carro só porque não quer 
fazer a viagem; ela só quer entrar no parque temático. É difícil 
explicar a uma criança em estado de birra que o carro é a sua única 
opção realista para lá chegar e que a única alternativa seria 
caminhar durante dias, na ausência de algum dispositivo mágico de 
tele-transporte. Esta é exactamente a situação de tentar explicar às 
pessoas fiats que os hidrocarbonetos são a única razão pela qual a 
maior parte da nossa vida moderna é possível, que alternativas 
funcionais não podem ser conjuradas por via fiat, e que a única 
alternativa realista é acabar com a precariedade da pobreza. O 
problema não pode ser pensado como um mundo de Star Trek onde 
tudo o que desejamos se materializa com o toque de um interruptor, 
sem que ocorra algum tipo de combustão. Tal como a criança que 
quer ser tele-transportada para a Disneylândia deve apresentar o 
seu dispositivo de tele-transporte antes de fazer uma birra, é altura 
de os entusiastas do combustível fiat mostrarem primeiro aos 
restantes como podem sobreviver com combustíveis alternativos 
fiats antes de exigirem que desistamos dos hidrocarbonetos, 
essenciais para a nossa sobrevivência. 


Nenhuma conspiração maléfica das companhias petrolíferas e das 
nações produtoras de petróleo está a forçar os entusiastas do 
combustível fiat a consumir petróleo. Consomem-no porque as suas 
acções são fundamentadas pelo mundo real, ao contrário das suas 


ideias. O cérebro intelectual, largamente utilizado pela maioria das 
pessoas para fins de entretenimento, pode contemplar ideias 
insanas e sem sentido como um mundo moderno livre de 
hidrocarbonetos, mas o ser humano ativo que procura sobreviver e 
prosperar não o pode. Mesmo quando se vêem na virtude de querer 
viver livres de hidrocarbonetos, fazem-no a partir da segurança de 
uma casa construída com hidrocarbonetos, iluminada com 
hidrocarbonetos, alimentada por hidrocarbonetos, utilizando 
dispositivos electrónicos impossíveis de serem produzidos sem eles. 


Além de aplicações não comerciais de muito pequena escala 
empregando torres eólicas e fontes de energia solar, a grande 
maioria das acções humanas (e não a sua oca manifestação de 
virtude) mostram claramente que as pessoas preferem e necessitam 
de hidrocarbonetos. O crescimento da indústria das energias 
renováveis é quase inteiramente uma função do crescimento dos 
subsídios governamentais. Como referido por Warren Buffet, 
"obtemos um crédito fiscal se construirmos muitos parques eólicos. 
Essa é a única razão para os construir. Eles não fazem sentido sem 
o crédito fiscal". Este foi o caso nos anos 70, que deixaram para trás 
um grande número de projectos de elefantes brancos. Hoje em dia, 
o dinheiro fácil está a criar uma atribuição incorrecta semelhante de 
recursos nestas indústrias. 


Seria de esperar que a energia solar, em toda a sua plenitude e 
abundância, fosse muito mais barata do que a energia de 
hidrocarbonetos, que necessita de uma grande prospecção, 
perfuração, extracção, e transporte para poder ser utilizada. O sol 
brilha em cada centímetro da Terra durante partes significativas do 
ano, e os seus raios trazem grandes quantidades de energia. 
Estima-se que a energia solar que cai sobre o planeta numa hora é 
maior do que a energia que todos os humanos consomem num ano 
inteiro. Porque é que a energia solar não é então mais barata do 
que a de hidrocarbonetos”? 


A resposta é que na sua forma bruta, a energia solar é mais barata 
do que os hidrocarbonetos, mas exactamente pela sua forma bruta 
apenas pode satisfazer as necessidades humanas de exposição da 
pele à luz solar e das plantas em crescimento. A energia solar na 
sua forma bruta não consegue satisfazer a maioria das nossas 
necessidades energéticas modernas, uma vez que os humanos não 
necessitam de grandes quantidades de energia no seu todo, mas 
sim durante curtos períodos de tempo, de forma a produzir potência 
(definida como unidade de energia por unidade de tempo). A alta 
potência é a força motriz das tecnologias modernas que torna 
possível a construção contemporânea, a indústria, os transportes, a 
electrónica, e muitas outras realizações mais avançadas. Não se 
consegue utilizar os raios de sol directamente para fazer mover um 
carro ou alimentar uma fábrica, sendo as suas quantidades 
absolutas irrelevantes. Apesar da abundância da energia solar, ser 
capaz de a concentrar em alta potência é uma operação muito 
complexa que requer investimentos significativos em infra-estruturas 
de capital através de painéis solares e baterias. Como uma forma de 
energia em abstracto, a energia solar é infinitamente barata. Mas 
como um bem económico que satisfaz a nossa necessidade de 
energia, ela requer equipamento altamente sofisticado e caro para 
se tornar utilizável, e é por isso que continua a ser muito mais cara 
como fonte de energia do que os hidrocarbonetos e continua a 
requerer subsídios, mandatos, e crédito subsidiado via fiat. Não é a 
quantidade agregada do bem que importa, mas a sua capacidade 
de satisfazer as nossas necessidades particulares na altura e no 
local em que precisamos. A melhor tecnologia para canalizar 
energia solar para satisfazer as nossas necessidades acaba por ser 
as baterias da natureza: combustíveis de hidrocarbonetos que 
concentraram energia solar durante milhares de milhões de anos 
sob a crosta terrestre, para nós abundante, e incomparavelmente 
mais barata do que as modernas baterias produzidas pelo homem. 


O termo "alternativa" é um nome errado quando usado para se 
referir a combustíveis fiats, visto que nenhuma fonte de energia 
"alternativa" constitui uma alternativa satisfatória aos 


hidrocarbonetos. Nenhuma destas fontes de energia poderia ser 
utilizada exclusivamente para a construção e transporte do 
equipamento que torna possível a sua própria produção. Não 
existem fábricas de aerogeradores que funcionem exclusivamente 
com energia eólica ou uma fábrica de painéis solares que funcione 
exclusivamente com energia solar. A tentativa de capturar estas 
fontes de energia em aplicações de alta potência exigiria 
equipamento, cuja produção é também altamente intensiva em 
energia. 


E mesmo que alguém tivesse conseguido, contra todo o senso 
comum, construir uma fábrica de aerogeradores a funcionar com 
torres eólicas, seria muito mais difícil transportar estas enormes 
turbinas eólicas para os locais onde necessitam de ser instaladas 
utilizando energia eólica. A tecnologia necessária para transformar a 
energia eólica em energia eléctrica, e depois armazená-la numa 
bateria, é muito mais cara do que apenas refinar petróleo e colocá-la 
num motor. Quanto mais familiarizados nos tornamos com os 
processos industriais envolvidos, mais nos apercebemos o quão 
totalmente dependentes todos eles estão da presença de 
combustíveis de hidrocarbonetos. 


A produção de baterias eléctricas e painéis solares é extremamente 
intensiva em termos energéticos. A extracção dos metais raros de 
que elas necessitam é um processo altamente sofisticado, que 
requer grandes quantidades de energia para cavar buracos 
profundos na Terra. Nenhum destes processos seria praticamente 
possível sem hidrocarbonetos, num sentido técnico. Num sentido 
económico, são ainda menos viáveis se tivermos em conta que num 
mundo sem hidrocarbonetos teremos necessidades muito mais 
urgentes e básicas para investir o nosso tempo e recursos. Embora 
os engenheiros possam, em teoria, conceber formas de produzir 
baterias e turbinas eólicas sem hidrocarbonetos, na realidade, sem 
eles os seres humanos não terão, em parte alguma, recursos 
disponíveis para investir em métodos de produção tão altamente 
sofisticados, quando a sobrevivência no inverno estiver longe de ser 


assegurada, e quando o transporte básico se tiver tornado 
maciçamente caro. Toda a divisão de trabalho sobre a qual a nossa 
economia moderna depende é impossível sem hidrocarbonetos. 


As únicas alternativas viáveis aos hidrocarbonetos são a energia 
hidroeléctrica e nuclear, mas estas são extremamente limitadas em 
termos de escalabilidade. A energia hidroeléctrica só é económica 
em áreas próximas de grandes fontes de energia hidroeléctrica, 
enquanto a nuclear enfrenta barreiras políticas e regulamentares 
muito fortes à sua expansão e está ela própria dependente dos 
hidrocarbonetos para os materiais industriais que a tornam possível. 
Mesmo que todas as barreiras políticas e regulamentares à adopção 
nuclear fossem removidas já amanhã, ainda levaria muitas décadas 
até que a infra-estrutura para a energia nuclear pudesse ser 
construída de modo a corresponder aos combustíveis 
hidrocarbonetos, ainda exigiria hidrocarbonetos como contributos no 
processo, e não iria ser capaz de substituir a utilização de 
hidrocarbonetos para alimentar os requisitos de mobilidade e de 
distância. 


O Custo dos Combustíveis fiats 


Estudei estas questões em profundidade quando fiz o doutoramento 
há mais de uma década e fiquei desiludido com o estado das bolsas 
de estudo sobre estas questões e o enorme e flagrante roubo que 
estas políticas encorajam. Pareceu-me claro na altura que o 
esquema das energias renováveis estava a tornar-se rapidamente 
tão arraigado como os subsídios de milho que são um acessório 
permanente da política dos EUA. Interesses poderosos estavam a 
fazer um rendimento significativo com estes esquemas, e eles 
estabeleceram os termos do debate em torno destas questões. 
Tentar discutir estas questões com sanidade era apenas um convite 
ao ostracismo e ao abuso. Intelectualmente e profissionalmente, não 
fazia muito sentido tentar confrontar estas terríveis ideias. Os 
hidrocarbonetos continuariam a fornecer a grande maioria da 
energia do nosso mundo de qualquer forma, uma vez que as 


escolhas do mercado das pessoas triunfarão inevitavelmente sobre 
as suas virtudes vagas. 


Mais recentemente, tornou-se evidente para mim que estas 
questões são muito mais significativas do que a ineficácia 
económica e o roubo que implicam. À medida que a utilização de 
fontes de energia não fiáveis e não económicas aumentou, o custo 
da energia começou a subir novamente, invertendo o processo 
essencial do progresso que é a própria civilização. Em toda a 
história, os humanos têm procurado formas de aumentar a 
quantidade, e reduzir o custo, da energia. Desde acender fogo, a 
cavalos domésticos, construir rodas de água e moinhos de vento, 
queimar carvão, petróleo, gás, e utilizar energia nuclear, os seres 
humanos têm procurado e encontrado constantemente as 
tecnologias e matérias-primas que lhes podem trazer mais e mais 
barata energia para satisfazer as suas necessidades diárias. E com 
este crescimento vieram as constantes melhorias na qualidade de 
vida que a maioria de nós considera hoje um dado adquirido. Ao 
impor a utilização de fontes de energia primitivas, de baixa potência 
e pouco fiáveis, os governos estão a aumentar o custo de toda a 
actividade económica e a tornar a vida mais difícil. Através de 
mandatos energéticos e regulamentos, estão a fazer recuar a 
civilização. 


Em todo o mundo, os locais que têm agressivamente mandatado a 
utilização de combustíveis fiats para a rede estão a assistir a um 
aumento constante do custo da electricidade. A Alemanha 
testemunhou um aumento de 51% no custo da electricidade entre 


2006 e 2018, e uma duplicação de preços entre 2000 e 2020.22 A 
Califórnia, líder nos EUA na exigência de combustíveis fiats, 
testemunhou um aumento de 39% no custo da electricidade entre 


2011 e 202028 Os preços da electricidade no Reino Unido 


aumentaram 27% na década que levou até 2020.22 Os aumentos 
dos preços da energia parecem ser normalizados e aceites por 


muitos nestas economias, mas as implicações são severas a longo 
prazo, de três formas particulares. 


Em primeiro lugar, os preços mais elevados da energia têm um forte 
impacto nos mais pobres da sociedade, que normalmente gastam 
uma percentagem muito mais elevada do seu rendimento em 
energia. Segundo, os preços mais elevados da energia traduzem-se 
em preços crescentes em todos os bens e serviços, uma vez que a 
mesma é um recurso presente em todos os processos de produção. 
Finalmente, os preços crescentes da energia são debilitantes para 
as indústrias intensivas em energia, particularmente a manufactura, 
o que efectivamente significa que estas sociedades estão a 
desindustrializar e a destruir as suas indústrias de alta 
produtividade. É espantoso imaginar que a Alemanha, um país ex- 
líbris no fornecimento mundial de eficiência e produtividade, esteja 
agora a cometer suicídio industrial ao tornar a produção 
proibitivamente cara, a fim de promover o engenhoso esquema dos 
combustíveis fiats. 


Os preços da energia aumentam com a utilização de combustíveis 
fiats devido à sua natureza intermitente, o que significa que 
produzem energia de acordo com os caprichos da natureza e não 
com as exigências dos consumidores, resultando em problemas 


dispendiosos de sub-produção e sobre-produção.28 Uma vez que 
há alturas em que as fontes de energia renováveis não produzem 
qualquer tipo de energia, e estas alturas podem coincidir com picos 
de procura, todas as redes eléctricas devem manter centrais 
eléctricas fiáveis capazes de garantir picos de procura quando 
necessário, sob pena de enfrentarem quedas de tensão ou 
apagões. Como resultado, o investimento em centrais de 
combustível fias é quase inteiramente um custo adicional para a 
rede, e não uma substituição em si mesma. Para garantir que os 
utilizadores de electricidade tenham energia total quando dela 
necessitam, não pode haver redução da capacidade das fontes de 
energia fiável. A sobre-produção é outro problema no que toca a 
custos. Quando a procura é baixa, mas as centrais de combustível 


fiat estão a funcionar a alta capacidade (tais como noites ventosas 
para turbinas eólicas, ou dias frios mas ensolarados de fim-de- 
semana onde há pouca procura de aquecimento, arrefecimento, ou 
produção industrial), a rede deve investir significativamente para 
encontrar formas de eliminar com segurança o excesso de energia, 
e esta pode causar danos à rede, gerando apagões. 


Para além do aumento directo do preço da electricidade no 
mercado, a imposição de combustíveis fiats levou também à queda 
da fiabilidade da rede eléctrica em grande parte do mundo 
industrializado, o que implica custos indirectos significativos. O 
poder transformador dos hidrocarbonetos reside não só na elevada 
potência que fornecem, mas também na sua capacidade de fornecer 
energia a pedido, quando necessário, em qualquer parte do mundo, 
libertando os seres humanos de terem de adaptar as suas acções 
as condições meteorológicas. A energia fiat está a inverter este 
enorme salto em frente da humanidade. É espantoso observar como 
a Califórnia, que já há muitas décadas tinha conseguido assegurar 
vinte e quatro sobre vinte e quatro horas de electricidade estável 
para os seus cidadãos, teve de chegar ao ponto de ver o seu 
governador apelar aos mesmos para que evitassem actividades que 
exijem energia durante a noite ou à medida que o sol se põe e a 
geração de energia solar abranda. 


Anos de investimento em fontes de energia não fiáveis, e de sub- 
investimento em centrais de gás e nucleares, deixaram as infra- 
estruturas de muitas economias avançadas no limiar de um desastre 
natural a um passo do colapso. O Apocalypse Never, de 
Shellenberger, fornece uma boa visão geral da extensão deste sub- 


investimento na Califórnia 29 e à medida que o resto do mundo 
continua a avançar na direcção da Califórnia com combustíveis fiats, 
é difícil escapar à conclusão de que estas falhas catastróficas de 
rede tornar-se-ão muito mais comuns, deixando os seres humanos a 
defender-se dos desafios do ambiente natural sem as tecnologias 
de energia que têm tornado a sobrevivência progressivamente mais 
fácil ao longo dos últimos séculos. 


Quando nos desligamos do halo romântico pseudo-científico em 
torno dos combustíveis fiats, não se pode deixar de concluir que 
eles representam nada menos do que a inversão do processo 
civilizacional e a devastação do progresso humano alcançado 
através de séculos de trabalho árduo, sacrifício, acumulação de 
capital, e engenho tecnológico. Fornecer vinte e quatro horas de 
electricidade de forma fiável, independentemente do tempo ou da 
hora do dia, é um problema de engenharia que sociedades 
industriais avançadas como as da Califórnia e do Texas resolveram 
há muitas décadas. A incapacidade de ter este luxo no século XXI 
não pode ser explicada através de qualquer tecnologia ou razões 
naturais; é o fruto dos combustíveis fiats. 


Mas os desastres desses combustíveis não se limitam as 
sociedades industriais desenvolvidas que abrem mão do 
desenvolvimento e do progresso. Eles têm sido indiscutivelmente 
mais devastadores para muitas sociedades não desenvolvidas e 
predominantemente pré-industriais, países com baixos níveis de 
capital para os quais os gastos com estes luxos são um desperdício 
inconcebível. A pobreza é a consequência inevitável e sintoma da 
falta de energia disponível, e as únicas tecnologias comprovadas 
para fornecer alta energia a preços baixos baseiam-se em 
hidrocarbonetos, energia nuclear, e energia hidroeléctrica. No 
entanto, as últimas três décadas testemunharam uma proliferação 
de projectos de desenvolvimento destinados a ajudar os países 
pobres na "transição" para as energias renováveis, em vez de 
investir em energia fiável. O historial destes projectos tem sido 
horrível. Os doadores ocidentais e os burocratas da "indústria da 
miséria" conseguem escrever os seus relatórios de virtudes cheios 
de linguagem cor-de-rosa sobre o potencial transformador destas 
fontes de energia. No entanto, as pessoas que têm de confiar nelas, 
acabam por ficar com uma pouco fiável baixa energia, disponível 
intermitentemente, e normalmente ainda têm de pagar enormes 
custos no serviço da dívida e manutenção. Numa altura em que a 
produção fiável de energia a partir de hidrocarbonetos está a tornar- 
se mais barata do que nunca, o acto de sobrecarregar os mais 


pobres do mundo com as experiências virtuosas, caras e inúteis do 
Ocidente, não é menos do que criminoso. 


No seu livro Where Is My Flying Car? A Memoir of Future Past, J. 
Storrs Hall encontra uma tendência constante, que se estende por 
três séculos, de crescimento da energia utilizável a cerca de 7% por 
ano, que pode ser aproximada ao resultado de um aumento de 2% 
na eficiência energética, 3% de crescimento da população, e 2% de 


crescimento da energia efectivamente consumida per capita 80 (0) 
crescimento do consumo de energia per capita a 2% é uma relação 
que se mantém desde o início do século XIX, com o início da 
utilização de combustíveis fósseis, até aos anos 70. O material 
deste capítulo pode explicar em muito o motivo pelo qual o 
crescimento do consumo de energia per capita deixou de aumentar 
nos últimos cinquenta anos. Com a inflacção a fazer subir os preços 
da energia, e o aumento das intervenções nos mercados 
energéticos, o crescimento do consumo de energia tem abrandado. 
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Figura 15: Consumo de energia per capita vs. Crescimento 
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Uma indústria que melhor ilustra esta tendência é a aviação, sobre a 


qual já escrevi.22 É uma característica notável do mundo moderno 
que os aviões hoje em dia viajam a velocidades mais lentas do que 
nos anos 70. Os tempos de voo comercial não só não conseguiram 


ser mais curtos como, na realidade, levam mais tempo do que nos 
anos 60, pelo menos nos EUA, dos quais obti dados fiáveis. 
Quarenta anos após a sua introdução, o voo supersónico já não 
está disponível para civis, nem em jactos comerciais nem privados. 
Os fabricantes de aviões a jacto continuam a manter um silêncio 
conspícuo sobre quaisquer planos de reintroduzir o voo 
supersónico. 


Mas talvez o mais espantoso é nunca ninguém ter chegado perto de 
desafiar o recorde mundial de velocidade de voo no decurso de 
quatro décadas e meia. O recorde mundial de velocidade de voo 
aumentou constantemente desde o voo inaugural dos irmãos Wright 
em 1903 até que, em 28 de Julho de 1976, um Blackbird SR-71 da 
Força Aérea Americana registou a velocidade mais rápida para uma 
aeronave com propulsão a jacto de ar: 35.296 km/h, ou Mach 3.3. 
Nesse mesmo dia, outro SR-71 registou o recorde de maior altitude, 
alcançando os 25.929 metros. Quarenta e cinco anos mais tarde, 
ambos os recordes ainda se mantêm. O SR-71 foi desactivado em 
1991, e nenhuma das aeronaves que vieram substituir o SR-71 
chegaram perto de atingir a sua velocidade ou altitude. 
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O fecho da janela de troca de ouro em 1971 causou um aumento 
dos custos de todos os bens, incluindo alimentos e combustível. O 
aumento do preço da energia foi extremamente perturbador para 
uma economia mundial altamente industrializada, dependente de 
tecnologia moderna de alta potência. As ideologias ambientalistas 
que vilipendiam o consumo e a prosperidade humana tornaram-se 
generalizadas. Como ilustrado com a aviação, a inovação em muitas 
indústrias passou da melhoria do desempenho para a redução do 
consumo. Se o progresso humano nos últimos dois séculos tivesse 
passado pelo constante aumento exponencial do consumo de 
energia, não podemos deixar de nos perguntar que progresso 
perdemos com o aumento dos custos da energia e o atrofiamento 
do nosso consumo. 


Seja na alimentação, ciência, ou energia, a introdução do fiat 
governamental num mercado desfigura-o por completo. Não temos 
ideia de como seria o mundo se tivéssemos continuado a ter um 
mercado livre de energia e a inflacção não tivesse aumentado os 
preços e os tivesse tornado tão voláteis. Há vantagens e 
desvantagens para cada fonte de energia, e um mercado livre teria 
permitido aos indivíduos fazer as escolhas que maximizassem os 
benefícios, reduzindo ao mesmo tempo os custos. Os enormes 
recursos desperdiçados em ficções de combustível fiat teriam 
provavelmente sido gastos em fábricas de gás, ajudando mais à 
transição mundial do carvão sujo para o gás limpo. A energia 
nuclear poderia ter avançado o suficiente para deslocalizar a maioria 
dos hidrocarbonetos utilizados na produção de energia. Com uma 
acumulação constante de capital guiada por cálculos racionais sobre 
um dinheiro não corrompido, os preços da energia seriam 
provavelmente uma fracção do que são hoje. Resumindo, o dinheiro 
fiat corrupto tem roubado inúmeras gerações de incalculável 
florescimento e prosperidade. 


11 
Estados fiats 


No carítuLo 2, vimos como o desenvolvimento do sistema 
monetário global após a Primeira Guerra Mundial, o padrão de 
câmbio-ouro, espelhava em grande parte o acordo que o Império 
Britânico tinha com algumas das suas colónias antes da guerra. 
Enquanto vencedores da mesma, e principais pesos-pesados 
financeiros da economia mundial, o Reino Unido e os EUA 
utilizaram a Conferência de Génova de 1922 para instituir o padrão 
de câmbio-ouro, um novo sistema monetário global no qual os seus 
estados clientes tinham de confiar no dólar ou na libra esterlina. 


Em teoria, se os EUA e o Reino Unido tivessem estado num 
rigoroso padrão-ouro, então o padrão de câmbio-ouro não teria sido 
diferente do padrão-ouro. Mas como trinta e dois bancos centrais 
estrangeiros precisavam de deixar o seu ouro com os dois maiores, 
a fim de lhe dar vendabilidade em todo o planeta, estes dois países 
tinham uma margem de manobra significativa para inflaccionar as 
suas moedas para lá das suas reservas de ouro, exportando 
efectivamente a sua inflacção para o estrangeiro. Isto aliviou a 
pressão sobre as suas moedas, particularmente no que toca à libra 
esterlina sobrevalorizada. A Conferência de Génova foi o protótipo 
dos acordos monetários que prevaleceram entre as principais 
economias com moedas de reserva e as neocolónias. 


O Governador do Banco de França, Emile Moreau, descreveu 
astuciosamente este acordo como "verdadeiro domínio financeiro" e 
uma separação das moedas em duas classes: 


O Reino Unido, tendo sido o primeiro país europeu a 
restabelecer um dinheiro estável e seguro, utilizou essa 
vantagem para estabelecer uma base para colocar a Europa 
sob um verdadeiro domínio financeiro. O Comité Financeiro [da 


Liga das Nações] em Genebra tem sido o instrumento dessa 
política. O método consiste em forçar cada país em dificuldades 
monetárias a submeter-se ao Comité em Genebra, controlado 
pelo Reino Unido. Os remédios prescritos envolvem sempre a 
instalação no Banco Central de um supervisor britânico ou 
designado pelo Banco de Inglaterra, e o depósito de uma parte 
da reserva do Banco Central no Banco de Inglaterra, que serve 
tanto para apoiar a libra como para fortificar a influência 
britânica. Para garantir contra possíveis falhas, têm o cuidado 
de assegurar a cooperação do Banco da Reserva Federal de 
Nova lorque. Além disso, passam para a América a tarefa de 
fazer com que alguns dos empréstimos estrangeiros pareçam 
demasiado pesados, mantendo sempre a vantagem política 
destas operações. O Reino Unido está assim total ou 
parcialmente entrincheirado na Áustria, Hungria, Bélgica, 
Noruega e Itália, e em vias de se entrincheirar na Grécia e 
Portugal... As moedas [da Europa] serão divididas em duas 
classes. As da primeira classe, o dólar e a libra esterlina, com 
base no ouro, e as da segunda classe, com base na libra e no 
dólar - sendo uma parte das suas reservas de ouro detidas pelo 
Banco de Inglaterra e o Banco da Reserva Federal de Nova 
lorque. Estes últimos dinheiros terão perdido a sua 
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Quanto maior for a reserva de liquidez de uma moeda, menor será o 
impacto interno de qualquer criação de crédito inflaccionário pela 
respectiva autoridade monetária. Numa economia em que a procura 
total de saldos monetários em numerário é de 10 mil milhões de 
dólares, o aumento da oferta monetária em mil milhões de dólares 
causaria um impacto muito maior nos preços e nos cálculos 
económicos do que se o mesmo aumento tivesse acontecido numa 
economia em que a procura total de saldos monetários em 
numerário fosse de 100 mil milhões de dólares. Quanto maior fosse 
o conjunto da liquidez usando as redes de pagamento e 


compensação do Banco de Inglaterra e da Reserva Federal, menor 
seria a inflacção americana e britânica sentida dentro de portas. 


Depois de Génova, o primeiro imperativo dos Governos americano e 
britânico foi conseguir que o maior número possível de bancos 
centrais detivesse a maior quantidade possível das suas moedas. 
Isto representou uma impressão monetária sem precedentes e um 
inflaccionismo à escala global. À medida que outros governos, 
instituições, e actores privados começaram a estabelecer o 
comércio em dólares e em libras, precisavam de maiores 
quantidades destas reservas. Desde então, a política mundial tem 
sido largamente motivada pelo desejo dos principais governos em 
ver as suas moedas inflaccionistas adoptadas como reservas 
internacionais, de forma a permitir-lhes envolverem-se numa 
inflacção politicamente mais expedita. 


Os bancos centrais nacionais eram os nós da rede fiat. Quanto mais 
nós pudessem ser criados em todo o mundo, mais ouro seria 
derramado nos bancos centrais britânico e americano. Quanto mais 
liquidez existisse na rede, a mais inflacção os EUA e o Reino Unido 
conseguiriam escapar. A dinâmica criada pelo padrão de câmbio- 
ouro poderia levar um observador a questionar-se se os apoios 
britânico e americano aos movimentos de libertação nacional não 
seria puramente altruísta, mas antes um movimento de interesse 
próprio para criar mais nós de rede fiat nos países nascentes. 


O novo sistema monetário global foi designado por sistema de 
nacionalismo monetário por Friedrich Hayek: 


Por nacionalismo monetário entendo a doutrina de que a parte 
de um país na oferta mundial de dinheiro não deve ser deixada 
a ser determinada pelos mesmos princípios e o mesmo 
mecanismo que determinam as quantidades relativas de 
dinheiro nas suas diferentes regiões ou localidades. Um 
verdadeiro Sistema Monetário Internacional seria aquele em 
que todo o mundo possuísse uma moeda homogénea como a 


que se obtém dentro de países separados e em que o seu fluxo 
entre regiões fosse deixado a ser determinado pelos resultados 
da acção de todos os indivíduos. Foi apenas com o crescimento 
dos sistemas bancários nacionais centralizados que todos os 
habitantes de um país vieram neste sentido a tornar-se 
dependentes sobre o mesmo montante de activos mais líquidos 
detidos por eles colectivamente como uma reserva nacional. 
Durante algum tempo, a ascendência do padrão-ouro e a 
consequente crença de que mantê-lo era uma importante 
questão de prestígio, e ser expulso do mesmo uma vergonha 
nacional, colocou uma contenção efectiva a este poder. Deu ao 
mundo o longo período - 200 anos ou mais - de relativa 
estabilidade durante o qual o industrialismo moderno poderia 
desenvolver-se, embora sofrendo de crises periódicas. Mas 
assim que há cerca de 50 anos foi amplamente compreendido 
que a conversibilidade em ouro era apenas um método de 
controlo da quantidade de uma moeda, esse sim, o verdadeiro 
factor determinante do seu valor, os governos ficaram 
demasiado ansiosos para escapar a essa disciplina, e o 
dinheiro tornou-se mais do que nunca um brinquedo nas mãos 
da política. Apenas algumas das grandes potências 
preservaram-se por uma estabilidade monetária tolerável no 
tempo, e que também lhes trouxe os seus impérios coloniais. 
Mas a Europa de Leste e a América do Sul nunca conheceram 
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O que veio a ser conhecido como "mundo em desenvolvimento" é 
constituído por países que ainda não tinham adoptado tecnologias 
industriais modernas na altura em que o sistema monetário mundial 
inflaccionário começou a substituir um sistema relativamente sólido 
em 1914. Este disfuncional sistema monetário global comprometeu- 
se continuamente no desenvolvimento destes países, permitindo 
aos governos nacionais e estrangeiros a expropriação da riqueza 
produzida pelo seu povo. 


Em 1914, as únicas nações que tinham alcançado um grau 
considerável de industrialização e acumulação de capital eram as da 
Europa Ocidental, assim como os EUA e o Canadá. Na altura, a 
industrialização moderna começava a espalhar-se pela Europa 
Oriental, pelo norte e sul de África, e por muitas partes da Ásia e da 
América do Sul. Quanto mais um país se dedicava ao comércio com 
economias industrializadas, mais importava as tecnologias 
revolucionárias do século XIX, entre elas o vapor e os motores de 
combustão interna. Quanto mais avançada tecnologicamente uma 
nação em desenvolvimento se tornava, mais acumulava capital, 
mais produtiva se tornava a sua força de trabalho, e mais elevado 
era o seu nível de vida. A Primeira Guerra Mundial atrofiou este 
progresso, e o sistema monetário global que surgiu pós-guerra (e 
consequentemente a Grande Depressão) minou ainda mais o 
desenvolvimento económico global. 


À medida que os bancos centrais inflaccionavam o valor das suas 
moedas, o comércio internacional e as finanças tornavam-se a 
válvula de escape através da qual as distorções económicas 
inflaccionistas nacionais se corrigiriam a si próprias. Uma moeda 
desvalorizada incentivava os cidadãos a desembolsar a sua moeda 
local em moedas estrangeiras ou bens estrangeiros. Isto, por sua 
vez, reduziu ainda mais a procura da moeda local e diminuiu ainda 
mais o seu valor. Esta dinâmica minou a capacidade dos governos 
das nações em desenvolvimento de se financiarem a si próprios 
através da inflacção, exigindo ainda mais inflacção e impostos para 
financiar as despesas. Eles poderiam ter tentado inverter essa 
tendência reduzindo a inflacção, mas os economistas estadistas da 
época procuraram corrigi-la, limitando a livre circulação de capitais e 
bens. As barreiras comerciais proliferaram durante a Grande 
Depressão, resultando num aumento das hostilidades internacionais 
em torno do comércio. 


A imposição de barreiras comerciais, por sua vez, resultava numa 
maior deterioração das condições económicas dos países que as 
impunham, mesmo quando os seus próprios cidadãos sofriam com 


estas mesmas políticas. Os governos que impunham tais barreiras, 
e os economistas que as defendiam, nunca admitiram que a 
inflacção, a crescente centralização, e as políticas proteccionistas 
causavam o progressivo agravamento da depressão. Em vez disso, 
os líderes políticos culpavam outros países e minorias étnicas 
locais. Anos de bode-expiação e de crescente hostilidade para com 
os estrangeiros e as minorias chegaram a um ponto culminante em 
1939. Os regimes totalitários do mundo começaram a virar-se uns 
contra os outros e sobre as suas minorias étnicas. Hayek tinha 
identificado esta ameaça à paz global nas suas palestras "Monetary 
Nationalism and International Stability" (Nacionalismo Monetário e 
Estabilidade Internacional) em 1937. Infelizmente, os seus avisos 
caíram em saco roto. O padrão monetário já não era um dinheiro 
homogéneo que circula livremente pelo mundo onde quer que os 
seus proprietários encontrassem o melhor uso para ele. Em vez 
disso, o dinheiro controlado pelo Estado tornou-se um instrumento 
com o qual governos cada vez mais omnipotentes financiavam a 
guerra e o totalitarismo. 


Os livros de história e de economia aprovados pelo governo são 
completamente silenciosos sobre as origens monetárias da Grande 
Depressão e da Segunda Guerra Mundial. Os promotores da 
crescente centralização e controlo governamental reivindicaram esta 
nova alquimia, permitindo que os governos construíssem um futuro 
brilhante. Na realidade, o dinheiro controlado pelo governo destruiu 
as economias mundiais no final da década de 1930, incapacitou o 
comércio livre global, criou governos omnipotentes e totalitários com 
muitas razões para serem hostis uns com os outros, e transformou 
populações anteriormente prósperas e civilizadas em governo- 
dependentes e carne para canhão. 


O dinheiro controlado pelo governo permitiu que as economias 
fossem planeadas centralmente de uma forma que muito 
provavelmente terá sido vista pela última vez no mundo ocidental 
durante o último suspiro do Império Romano. Para combater o 
crescente desemprego e a inflacção causada pelas suas políticas 


monetárias inflaccionistas, os políticos impunham controlos de 
preços, leis de salário mínimo, leis de partilha de trabalho, e várias 
outras marcas de políticas económicas estadistas destrutivas. À 
medida que a economia encolhe mais e mais e as pessoas sofrem 
com a vida, tornavam-se cada vez mais dependentes de governos 
cada vez mais centralizados que poderiam conjurar dinheiro do ar 
rarefeito. Tal dependência do Estado serviu apenas para reforçar o 
poder dos governos. 


Ao controlar o dinheiro, os governos poderiam também alargar o seu 
alcance no sistema educativo. As universidades tinham sido lugares 
onde os cidadãos podiam aprender e formar-se, mas em questão de 
décadas, foram transformadas em máquinas de propaganda, 
inclinadas para a doutrinação dos jovens. A linha de pensamento 
tornou-se mais importante do que a livre investigação, o debate 
racional, e o intercâmbio de ideias. As estatísticas de posse 
moldaram a compreensão da economia e da política para gerações 
de líderes e economistas nos países em desenvolvimento. Este 
contexto intelectual e histórico é essencial para compreender as 
catástrofes económicas do mundo em desenvolvimento na segunda 
metade do século XX. 


O número e influência dos líderes do terceiro mundo que foram 
educados em universidades britânicas e americanas a partir da 


década de 1930 é espantoso.88 Não tenho visto nenhum estudo 
sistemático ou dados sobre o tema, mas qualquer pessoa 
familiarizada com a história económica dos países em 
desenvolvimento, ou com a retórica de qualquer agência ou 
ministério de desenvolvimento num desses países, verá esta 
influência no distinto fedor das noções marxistas e keynesianas de 
planeamento central. Todo o enquadramento da noção de 
desenvolvimento económico é conduzido, em última análise, por 
uma visão altamente socialista de como funciona uma economia. O 
leitor atento não perderá o fascínio da literatura sobre 
desenvolvimento económico em função dos agregados 
macroeconómicos e a forma como o governo e o sector do 


desenvolvimento são vistos como as forças omniscientes e 
omnipotentes da justiça trabalhando para alcançar os objectivos 
sagrados do desenvolvimento. 


A Indústria da Miséria 


Como delineado em O Padrão Bitcoin, o Fundo Monetário 
Internacional (FMI), o Banco Mundial, e a Organização Mundial do 
Comércio (OMC) foram as meninas dos olhos de ouro do ativista 
comunista Harry Dexter White. Este facto não se encontra muito 
presente no volumoso e manhoso material de marketing destas 
organizações, mas faz muito sentido, quando se examina o que 
estas instituições realmente fazem. A própria função da Banca 
Central é a essência do pensamento comunista e socialista. Em 
1844, quando Karl Marx e Friedrich Engels redigiram o seu 
Manifesto Comunista, um Banco Central era um dos dez principais 
pilares do programa que procuravam implementar. 


O principal papel do FMI é o de prestamista de última instância. 
Uma vez que os governos podem sofrer com problemas de 
pagamento de reservas estrangeiras, e uma vez que este sistema 
monetário funciona com uma moeda fácil, era quase inevitável que a 
política monetária expansionista fosse utilizada para o manter a 
funcionar. Graças ao financiamento da Reserva Federal dos EUA, o 
FMI pode emitir grandes quantidades de crédito em dólares 
americanos a bancos centrais de todo o mundo e tem 
desempenhado esta função continuamente ao longo das últimas 
sete décadas. A sua existência é essencial para que o dólar 
mantenha o seu papel como moeda de reserva global. Sem um 
credor global de última instância, cada país do terceiro mundo teria 
ficado sem as suas reservas em dólares, e os seus bancos centrais 
teriam ido à falência. Os bancos e indivíduos destes países teriam 
então utilizado outras moedas, ou ouro, para se envolverem no 
comércio global. Não é coincidência que o FMI proíba estritamente 
os seus membros de indexar as suas moedas ao ouro, porque isto 
impediria o dólar dos EUA de continuar a funcionar como a moeda 


de reserva global, mesmo que um padrão-ouro global atingisse 
todos os objectivos de estabilidade internacional declarados pelo 
FMI, como o fez no século XIX. 


O problema de o FMI ser o prestamista de última instância é o 
mesmo que existe com um banco central monopolista. A sua 
capacidade de salvar bancos individuais representa um enorme 
risco moral que incentiva os bancos a assumirem mais riscos, uma 
vez que podem confiar que sejam salvos. Como o FMI procura 
manter o papel do dólar como moeda de reserva global, encoraja 
todos os governos a usá-lo e a emprestar-lhes quando se esgotam. 
Sob o padrão-ouro, os países que ficaram sem ouro e foram à 
falência, foram tomados pelos seus credores. Reis abdicariam se 
estivessem falidos, e terras inteiras seriam ocupadas por outros 
países. Havia consequências muito graves aos incumprimentos e 
falências governamentais, que ensinaram a responsabilidade fiscal 
e monetária. Mas com o FMI capaz de salvar os países, e sendo as 
consequências para a incompetência e má gestão do governo as de 
longe menos graves, os líderes políticos podem sempre pedir 
emprestado ao FMI para suportar a insolvência à custa dos futuros 
cidadãos. 


O objectivo inicial do Banco Internacional para a Reconstrução e 
Desenvolvimento, mais tarde rebaptizado Banco Mundial, era 
financiar a reconstrução da Europa e o desenvolvimento dos países 
mais pobres do mundo. Inspirados pelas terríveis ideias 
keynesianas e socialistas que infestam as universidades britânicas e 
dos EUA, os americanos decidiram que o que era necessário para 
os países pobres do mundo se desenvolverem era o financiamento 
de esforços de desenvolvimento do governo. Da perspectiva do 
burocrata ou académico comum dos EUA ou do Reino Unido à 
altura, a União Soviética era o exemplo de sucesso económico. A 
marca soviética de planeamento central proporcionaria, acreditavam 
eles, um crescimento económico e desenvolvimento substancial 
para os países pobres. Para que os EUA evitassem que os países 
se aliassem aos soviéticos, raciocinaram que todos os esforços de 


desenvolvimento global planeados centralmente deveriam ser 
dirigidos por eles. 


O Banco Mundial também foi financiado com uma linha de crédito 
da Reserva Federal dos EUA, e foi o principal motor do 
planeamento do desenvolvimento do terceiro mundo a partir dos 
anos 50. O principal modelo de negócio do banco era emitir 
empréstimos de desenvolvimento a países pobres e ajudá-los a 
planear o seu desenvolvimento. A "bolsa de estudos" da economia 
do desenvolvimento nos últimos setenta anos pode ser melhor 
entendida como material de marketing elaborado para estes 
empréstimos. Quando o planeamento do Banco Mundial 
inevitavelmente falha e as dívidas não podem ser reembolsadas, o 
FMI entra para abalar os países caloteiros, pilhar os seus recursos e 
assumir o controlo das suas instituições políticas. É uma relação 
simbiótica entre as duas organizações parasitárias que gera muito 
trabalho, rendimentos e viagens dos trabalhadores da indústria da 
miséria - à custa dos países pobres, que têm de pagar por tudo isto 
em empréstimos. 


O Acordo Geral sobre Pautas Aduaneiras e Comércio (GATT), que 
evoluiu posteriormente para a Organização Mundial do Comércio, 
tem sido o fórum em que os governos procuram chegar a acordos 
sobre o comércio. Depois do valor das moedas se ter tornado 
arbitrário e não indexado a uma qualquer mercadoria de mercado 
livre e neutro, e como os controlos de capital limitaram a livre 
circulação de capitais, o comércio tornou-se uma significativa 
válvula de vapor para distorções monetárias. O GATT/OMC foi 
construído sobre a premissa insana de que uma autoridade central 
global poderia de alguma forma regular o fluxo do comércio para 
evitar desequilíbrios, como se os fluxos comerciais fossem a causa 
dos desequilíbrios e não um sintoma de manipulação monetária. O 
GATT/OMC minou gravemente a livre circulação de bens e serviços 
no século XX, embora os avanços tecnológicos permitissem uma 
circulação de bens mais rápida e barata do que nunca. Uma das 
funções mais importantes da OMC actualmente é sufocar a livre 


circulação de inovações tecnológicas em todo o mundo, forçando os 
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Forçar os países a aplicar as leis de propriedade intelectual dos 
EUA a nível interno torna muito mais difícil às indústrias dos países 
em desenvolvimento basearem-se em novas tecnologias, 
retardando a velocidade e a difusão da inovação. Mas beneficia as 
grandes empresas que têm uma enorme influência sobre a OMC. 


Para além destas três principais instituições, geralmente referidas 
como as instituições financeiras internacionais (IF), tem havido um 
grande crescimento a nível mundial das organizações internacionais 
e hNacionais de desenvolvimento. Estas organizações estão 
envolvidas em todos os aspectos da vida no país comum do terceiro 
mundo e tornaram-se planificadores centrais monopolistas com 
controlo sobre muitos sectores das economias em desenvolvimento. 


A componente final da indústria da miséria é a sua ala académica. 
Esta ala compreende milhares de académicos que estudam o 
desenvolvimento e planeiam, executam e avaliam projectos e 
estratégias de desenvolvimento em todo o mundo. A "economia do 
desenvolvimento" não faz qualquer sentido como disciplina 
independente da economia, uma vez que as realidades da 
economia são igualmente verdadeiras nos países em 
desenvolvimento como nos desenvolvidos. Nada se ganha isolando 
as economias dos países em desenvolvimento e estudando-as 
como se fossem diferentes. Não existe qualquer razão intelectual 
para esta separação, nem existe procura de mercado para este 
campo de estudo ridículo. A procura é puramente fabricada pela 
indústria da miséria e os seus muitos tentáculos intelectuais. 


Os leitores que não estão familiarizados com literatura de economia 
do desenvolvimento devem considerar-se sortudos. Em sete 
décadas, milhares de estudiosos produziram uma infinidade de 
relatórios, documentos, estudos e livros sobre economia do 
desenvolvimento, para nada concluir. A única concretização real 
destes académicos é a criação de casos de estudo muito ricos 


sobre as inúmeras falhas do planeamento central, num conto 
interminável de auto-reinvenção com chavões cada vez mais 
ridículos e fornalhas corporativas que nunca questionam um 
princípio universalmente importante: o desenvolvimento requer 
dívida e financiamento, que por sua vez requerem quantidades 
crescentes de burocracia e mais financiamento. Não importa qual 
seja a ultima ameaça global, operacionalmente a solução é 
converter uma linha de dinheiro fácil da Reserva Federal em dívida 
do terceiro mundo e com isso produzir mais empregos para os 
burocratas da indústria da miséria e seus soldados rasos. 


Livres de Prestar Contas 


As fundações da indústria da miséria do fiat afastam-na de tal forma 
do mercado livre que opera num completo vácuo de 
responsabilidade e responsabilização. Como explicado por William 


Easterly 88 estas organizações têm um problema fundamental e 
intratável do principal-agente. Os supostos beneficiários dos seus 
serviços não são os que pagam por eles, pelo que os fornecedores 
nunca serão responsáveis perante os mesmos. Pelo contrário, são 
responsáveis perante os seus doadores e financiadores nos países 
ricos. Como tal, as suas acções são sempre orientadas para 
satisfazer as exigências e interesses dos seus empregados em 
primeiro lugar, dos seus doadores em segundo, e dos seus 
beneficiários em último. A indústria da miséria está cheia de 
histórias de projectos que soam aparentemente bem aos doadores, 
mas que são terríveis para os beneficiários. 


Uma vez que os doadores não beneficiam do projecto, nunca terão 
mais do que um interesse transitório nos seus resultados, ao 
contrário dos beneficiários cujas vidas dele dependem, apesar de 
não terem o poder de o controlar. Esta assimetria cria incentivos 
altamente enviesados para os fornecedores do projecto e assegura 
que estes não enfrentam uma verdadeira responsabilização pelas 
suas acções. O Banco Mundial tem sido, durante décadas, alvo de 


muitas piadas porque só ele é responsável por avaliar o sucesso 
dos seus próprios projectos. Enquanto num mercado livre, o 
consumidor é o beneficiário que decide quais as empresas a 
"financiar", e os governos têm pelo menos um pretexto de 
responsabilidade política perante as instituições democráticas, na 
indústria da miséria, o único tipo de responsabilidade é a auto- 
responsabilização. 


O próprio Banco Mundial decide sobre os projectos a empreender e 
quanto financiar. Posteriormente, os burocratas que recebem um 
salário do banco efectuam análises internas e de avaliação. Como 
seria de esperar de qualquer burocracia, não é realmente possível 
que surja qualquer auto-avaliação crítica real porque tal não é 
necessário. O financiamento do Banco Mundial é praticamente 
ilimitado. Enquanto o crédito fiat da Reserva Federal for acessível, 
não há pressão do mercado para fornecer bens e serviços. O Fed 
assegura que o Banco Mundial nunca poderá falir, 
independentemente de os seus projectos falharem miseravelmente. 
Sem consequências reais, não pode haver uma verdadeira 
responsabilização. 


A indústria da miséria também é notória por reter e recompensar os 
mais incompetentes dos seus colaboradores, um trabalho ideal e 
lucrativo para qualquer pessoa que procure evitar a 
responsabilização e responsabilidade. Em mercados livres, qualquer 
trabalho implica responsabilidades e responsabilização 
significativas, mas trabalhar em organizações de desenvolvimento 
acarreta ainda menos responsabilidade do que trabalhar no 
governo. Pelo menos no chamado sector público, os beneficiários, 
ou cidadãos, são também os que financiam os projectos (embora 
involuntariamente), e o governo, pelo menos, finge querer servi-los. 
Na indústria da miséria, os pagadores não são os beneficiários, e 
dependem da indústria da miséria para a avaliação do seu próprio 
trabalho. 


Os projectos na indústria da miséria servem a população dos países 
pobres, mas as suas motivações subjacentes podem ser melhor 
resumidas numa palavra: auto-preservação. Como qualquer 
burocracia isolada do feedback saudável do mercado livre, estas 
organizações não existem para servir os seus clientes, mas sim os 
infiltrados. As políticas falhadas podem continuar durante décadas, 
desde que sejam financiadas. O acesso das IFI a uma linha de 
crédito da Reserva Federal concede-lhes imunidade contra falhas 
do mercado. Após sete décadas, os seus orçamentos e pessoal 
continuam a crescer todos os anos, independentemente do seu 
desempenho, e este crescimento não mostra sinais de 
abrandamento. 


Quanto mais se lê sobre o assunto, mais se percebe como tem sido 
catastrófico entregar a esta classe de burocratas poderosos, mas 
irresponsáveis, uma linha interminável de crédito fiat e libertá-lo 
sobre os pobres do mundo. Este arranjo permite aos estrangeiros 
não eleitos, sem nada em jogo, controlar e planear centralmente as 
economias de nações inteiras. Estas organizações podem 
facilmente sobrepor-se aos direitos de propriedade e instituições 
nacionais sob o pretexto do desenvolvimento. O Banco Mundial 
pode decidir sobre um projecto de desenvolvimento e fazer com que 
o governo local trabalhe na sua implementação, independentemente 
do impacto doméstico. As populações indígenas são retiradas das 
suas terras, as empresas privadas são fechadas para proteger os 
direitos de monopólio, os impostos são aumentados, e a 
propriedade é confiscada para que os projectos se realizem a bem 
do desenvolvimento. Os negócios isentos de impostos são 
fornecidos a empresas internacionais sob os auspícios das IFI, 
enquanto os produtores locais pagam impostos cada vez mais 
elevados e sofrem com a inflacção para acomodar a incontinência 
fiscal dos seus governos. 


Os impulsos utilitários e totalitários dos manuais escolares 
socialistas e Kkeynesianos ensinados a estes planificadores do 
desenvolvimento vêm à tona no seu relacionamento com as 


populações pobres. Estes manuais ensinam que a assistência social 
e o bem-estar humano podem ser julgados através de agregados 
estatísticos que os planificadores centrais têm que gerir e através da 
medição do impacto das políticas na sociedade. O facto de a 
economia ser fundamentalmente subjectiva, como os economistas 
ensinam, e que a métrica do bem-estar não pode ser medida de 
forma significativa tal como os sentimentos não podem ser medidos, 
é algo que não tem ocorrido a muitos economistas da indústria da 
miséria. 


A indústria da miséria nunca deixa que a metodologia ou lógica se 
interponha no caminho de um bom empréstimo do terceiro mundo, e 
por isso foram inventadas formas surpreendentemente ridículas, e 
potencialmente criminosas, de medir o impacto das suas políticas e 
empréstimos no bem-estar local. Uma vez que os objectivos de 
desenvolvimento dizem respeito a coisas como saúde, educação e 
bem-estar geral, os planificadores de desenvolvimento colocarão 
preços em todas estas coisas e tentarão fazer planos económicos 
para maximizar o bem-estar nacional, o que seria uma medida que 
incluiria o produto interno bruto (PIB), anos de escolaridade, 
esperança de vida, e métricas de desenvolvimento semelhantes. 
Isto pode parecer inócuo no início, mas a sua aplicação é o melhor 
argumento contra o fetiche matemático em economia. Ao colocar 
um preço nas vidas humanas, os projectos que as destroem podem 
avançar desde que o retorno financeiro ultrapasse o "custo" destas 
vidas destruídas. Como todos os aspectos da vida humana têm um 
preço nas folhas de cálculo dos planificadores centrais, tudo e todos 
estão dentro do poder de compra dos burocratas com uma linha de 
crédito ilimitada; países inteiros tornam-se jogos de computador 
para eles. E uma vez que os valores numéricos colocados sobre 
vidas humanas, saúde e educação são um produto das ficções 
destes economistas, podem sempre ser manipulados de qualquer 
forma que faça com que o projecto soe bem. As projecções do 
Banco Mundial parecem sempre óptimas no papel, mas quase 
sempre falham na sua implementação. Estas falhas são um 


resultado inevitável do planeamento baseado em números fictícios, 
sem unidades de medição 82 


Tomemos como exemplo uma fábrica industrial, cuja construção 
exigiria a deslocação de toda uma aldeia indígena, produzindo 
poluição suficiente para arruinar a vida de milhares de pessoas que 
vivem num rio a jusante. Uma tal fábrica teria um óptimo aspecto, de 
acordo com as projecções do Banco Mundial, porque descobririam 
que os benefícios extra que produziria, sob a forma de receitas 
fiscais para o governo e empregos criados, seriam mais valiosos do 
que as vidas que a fábrica arruinaria. Este é simplesmente o 
resultado inevitável da utilização do fetiche matemático colectivista 
dos economistas do século XX enquanto luz orientadora para o 
planeamento das vidas das pessoas. Num mercado livre onde os 
indivíduos poderiam fazer as suas próprias escolhas, nenhuma 
instalação industrial seria capaz de se deslocar locais sem os 
compensar o suficiente para vender voluntariamente as suas 
propriedades. Mas com os empréstimos do Banco Mundial, os 
governos gananciosos podem atropelar o seu povo na busca de fins 
auto-recompensadores. 


A análise económica adequada é metodologicamente individualista 
porque reconhece que não pode haver base racional ou moral para 
decisões colectivas calculadas centralmente. O bem-estar não é 
comparável entre indivíduos, e não pode ser acrescentado ou 
subtraído entre pessoas. Nenhum cálculo colectivista do planificador 
central tem qualquer base coerente de facto. Os economistas que 
se envolvem neles não são mais legítimos do que os actores pagos 
pelas IFl para aparecerem como economistas perante governos do 
terceiro mundo para os seduzir a recorrer às suas linhas de crédito 
de zero custo de oportunidade. 


A Triste História do Desenvolvimento 


As principais ideias que impulsionaram o desenvolvimento 
internacional nos seus primeiros anos foram as teorias de Walt 


Rostow sobre as fases lineares de crescimento económico e 


modernização, o modelo Harrod-DomarZ. sobre acumulação de 
capital impulsionadora do crescimento económico, e o modelo "big 


push" de Rosenstein-Rodan.Z! O modelo Harrod-Domar assume e 
conclui (todos estes modelos assumem basicamente as conclusões 
que pretendem) que o crescimento é uma função directa da taxa de 
poupança. A taxa de crescimento de uma economia neste modelo é 
simplesmente a taxa de poupança multiplicada por uma constante 
inventada. O modelo argumenta que a razão para o 
desenvolvimento dos países não ter o crescimento económico 
desejado é que estes não têm poupanças suficientes. Para terem 
um maior crescimento, precisam de mais poupanças. Mas como os 
países em desenvolvimento não podem poupar porque são pobres, 
o modelo garante-nos que cabe aos seus governantes pedir 
emprestado para preencher “as lacunas da poupança”. Por outras 
palavras, a dívida deve ser adquirida para melhorar o défice de 
poupança e assim alcançar o crescimento desejado. De acordo com 
Rosenstein-Rodan, os planificadores centrais do governo gastariam 
capital num grande esforço para construir infra-estruturas críticas e 
transformar uma economia agrária, rural e isolada em instruída, 
moderna, urbana e industrial. 


Embora qualquer economista são concorde que a acumulação de 
capital é a chave do crescimento, isso não significa que os governos 
que contraem empréstimos de capital consigam o mesmo efeito que 
se o acumulassem. Contrair empréstimos é exactamente o oposto 
de poupar, e os investimentos financiados por empréstimos 
incorrerão em custos de juros adicionais, enquanto que os 
investimentos financiados com capital não incorrerão em juros. Mais 
importante ainda, quando os governos contraem empréstimos para 
gastar, estão a planear centralmente as suas economias e, assim, a 
ganhar poder sobre os membros produtivos da sua sociedade que 
têm de pagar a factura. Diabolicamente, milhares de milhões de 
pessoas em todo o mundo têm sido lançadas em gerações de 


escravatura da dívida para financiar os megalómanos planos 
económicos dos seus governos. 


Uma das principais percepções da economia austríaca diz respeito 
ao papel do governo na alocação de capital. Se o mesmo possuir 
bens de capital, não é possível um mercado nestes bens, pelo que 
não haverá preços para determinar as utilizações mais produtivas 
do capital, e ele não os atribuirá de uma forma que satisfaça as 
necessidades dos beneficiários. Como os governos recebem 
grandes quantidades de fundos para gastar, são capazes de se 
envolver em todo o tipo de projectos politicamente populares com 
pouca consideração pelo custo de oportunidade, alternativas, ou 
consequências a longo prazo. Enquanto num mercado livre, o 
capital é atribuído por pessoas que o geraram e é perdido por 
aqueles que não o utilizam produtivamente, numa economia 
planeada pelo governo, os políticos que não nada fizeram para 
merecer o dinheiro podem fazer com ele o que quiserem sem 
enfrentar as consequências da sua insensatez. O governo pode 
continuar a tributar e contrair empréstimos para se financiar a si 
próprio, uma vez que toma más decisões económicas, enquanto os 
actores privados não são proporcionados com tal luxo. 


A afectação de capital pelos governos não pode ser comparada à 
afectação de capital pelos indivíduos. Faz pouco sentido pensar no 
dinheiro que os governos gastam como investimento de capital, pois 
assemelha-se realmente mais ao consumo do que ao investimento. 
Governos e políticos gastam mais dinheiro a comprar votos e 
lealdade do que a investir no futuro. A extravagância dos projectos 
governamentais de desenvolvimento e o consumo conspícuo por 
todos os envolvidos apenas realça isso. 


Tendo sido pobremente instruídos nas universidades keynesianas e 
socialistas fiats, os economistas do desenvolvimento culparam os 
fracassos do seu plano em tudo e todos, excepto nos empréstimos 
internacionais e no Banco Mundial. Uma nova ronda de modelos, 
chavões, e estratégias de desenvolvimento foram anunciados, e os 


empréstimos e o planeamento central foram retomados sob a sua 
bandeira. Este ritual continuaria durante sete décadas de insanidade 
e revelou-se altamente gratificante para aqueles que trabalham na 
indústria da miséria, mas altamente destrutivo para as vítimas 
impotentes da sua ajuda implacável. A indústria da miséria julga 
constantemente os seus fracassos e conclui que os problemas 
residem nalguns termos cosméticos sem sentido que utilizam para 
se impressionarem uns aos outros (“o planeamento mais 
participativo é necessário", "o envolvimento das partes interessadas 
precisa de ser melhorado", etc.) A solução é, inevitavelmente, 
orçamentos maiores, mais dívida, e mais planeamento central. 


Após o fracasso da geração inicial dos Pplanificadores de 
desenvolvimento, os economistas do desenvolvimento passaram 
para modelos mais complexos que encaravam o desenvolvimento 
como uma transformação mais complexa da sociedade. Com muitos 
modelos matemáticos sem sentido, a indústria da miséria começou 
a avançar para uma abordagem mais prática do planeamento 
central, entrando em projectos mais pequenos, gerindo infra- 
estruturas críticas, e visando directamente a redução da pobreza. 
Os resultados não foram muito melhores do que antes. Na década 
de 1970, os fracassos de desenvolvimento acumulavam-se, e a 
busca por valores mais elevados dentro da indústria da miséria só 
levaria a um maior controlo governamental e a um planeamento 
económico mais centralizado. À medida que a abordagem da 
“escola da dependência” se tornou mais popular, o planeamento 
central do governo tornou-se muito mais difundido. A combinação de 
dinheiro fácil global, na sequência da decisão do Governo dos EUA 
de suspender a redimibilidade do ouro, e os governos e as 
burocracias internacionais com funcionários Keynesianos e 
marxistas revelaram-se desastrosos. 


Os bancos globais estavam inundados de liquidez que queriam 
emprestar, e os governos tinham uma procura insaciável de mais 
dinheiro para gerir os seus esquemas catastróficos. A indústria da 
miséria estava mais do que feliz no seu papel de casamenteira. 


Cada vez mais países em desenvolvimento foram sobrecarregados 
com uma dívida maciça nos anos 70, à medida que as taxas de juro 
continuavam a descer. 


No final da década de 1970, as pressões inflaccionistas 
desencadeadas pelos keynesianos da Reserva Federal dos EUA 
tinham escalado de forma selvagem, levando a preços cada vez 
mais altos e bolhas especulativas. Detentores de riqueza em todo o 
mundo começaram a despejar os seus dinheiros governamentais 
altamente inflaccionários a favor do ouro. O preço do ouro tinha 
aumentado de 38 dólares por onça em 1971 para 800 dólares em 
1980, e houve sérias preocupações em Washington sobre a 
sobrevivência do dólar. 


À medida que as coisas iam ficando perigosas para o dólar, o 
Presidente dos EUA, Jimmy Carter, flácido em popularidade graças 
a um amplo mal-estar económico, nomeou o economista Paul 
Volcker para servir como 12.º presidente do Conselho de 
Governadores do Sistema da Reserva Federal em Julho de 1979. 
Volcker pôs-se imediatamente a trabalhar para salvar o dólar, 
através do recuo da política monetária e do aumento das taxas de 
juro, O que teve enormes repercussões a nível mundial. De repente, 
todos os governos com uma dívida insustentável, mas controlável 
em função de taxas de juro baixas, foram incapazes de cumprir com 
os seus pagamentos devido às cada vez maiores taxas de juro. A 
década de 1980 seria a década das crises da dívida do terceiro 
mundo. 


À medida que as reservas externas do banco central de um país do 
terceiro mundo se tornam insuficientes para cobrir as obrigações de 
dívida do seu governo, o problema das funções da balança de 
pagamentos acima descritas transforma a insolvência do mesmo 
numa catástrofe nacional. Sob o padrão-ouro clássico, a vida 
poderia continuar relativamente normal para os cidadãos de um país 
cujo governo faliu. O rei ou aquele seriam considerados 
pessoalmente responsáveis pelas dívidas, e teriam de vender terras 


ou propriedades, ou abdicar da sua autoridade em prol dos 
credores. Mas sob o nacionalismo monetário, a primeira coisa que 
os soberanos podem fazer quando enfrentam problemas de 
solvência é apoiarem-se no Banco Central para usar o seu controlo 
monopolista sobre praticamente todo o capital de um país para 
financiar o governo. Isto pode assumir muitas formas, é claro, todas 
elas experimentadas pelos seus regimes cleptocráticos favoritos do 
século XX. A mais simples é que o governo emita mais dívida local e 
faça o Banco Central comprá-la, o que por sua vez aumenta a oferta 
de moeda local, reduzindo o seu valor. A inflacção é apenas o 
primeiro e mais inevitável resultado do peso da dívida e do 
planeamento central impingido aos países pobres. Seguem-se 
consequências muito mais terríveis à medida que os governos 
tentam combater esta inflacção. 


Se o governo tentasse evitar que a taxa de câmbio diminuísse 
através da fixação de uma taxa fixa, as suas reservas entrariam em 
colapso à medida que as pessoas trocassem a sua moeda local por 
uma de reserva global. Ao procurar estancar a hemorragia das 
reservas, começará a comprometer as outras funções do Banco 
Central, com consequências devastadoras. Poderia começar a 
restringir o comércio para impedir que as suas divisas estrangeiras 
saiam além-fronteiras. Poderia impedir forçosamente que o capital 
saísse do país. Poderia confiscar contas bancárias. Cada uma 
destas intervenções teria como resultado exactamente o oposto das 
consequências pretendidas. Como os controlos de capital 
proliferam, o governo pode manter as reservas estrangeiras já na 
sua posse, mas afugentaria qualquer novo capital estrangeiro de 
entrar no país durante muito tempo. Isto transformaria o problema 
numa bola de neve ainda maior para a balança de pagamentos. O 
proteccionismo comercial pode impedir a perda de reservas 
estrangeiras a curto prazo, mas os seus efeitos de segunda e 
terceira ordens são altamente destrutivos para a economia. As 
políticas proteccionistas levam a um grande aumento do custo de 
bens cruciais e colocam mais pressão no sentido da baixa sobre a 
moeda, levando as pessoas a deter mais moedas de reservas 


estrangeiras. Tais políticas conduzem também a um aumento dos 
custos dos factores de produção importados para as indústrias 
nacionais, que são normalmente bastante significativos para os 
países em desenvolvimento dependentes dos países desenvolvidos 
para os seus bens de capital mais avançados. Como o custo de 
importação de bens de capital aumenta para os produtores locais, a 
competitividade das indústrias locais nos mercados globais é 
gravemente comprometida e as exportações diminuem, o que, por 
sua vez, prejudica ainda mais a balança de pagamentos. Embora o 
confisco de contas bancárias possa proporcionar uma solução 
rápida a curto prazo, destrói a confiança que as pessoas têm no seu 
sistema bancário e torna-as muito menos susceptíveis de poupar 
para o futuro, reduzindo a quantidade de capital acumulado em 
bancos. 


À medida que os governos foram caindo em problemas de serviço 
da dívida, todo o seu sistema económico entrou em colapso porque 
os seus bancos centrais lhes permitiam pilhar o capital produtivo 
para continuarem a financiar-se e a pagar aos agiotas da indústria 
da miséria. Como a razão de ser da indústria da miséria é emprestar 
e criar mais programas de desenvolvimento, a indústria também 
tinha interesse em manter o status quo, pelo que tomou medidas 
para ajudar os governos a evitar o incumprimento das suas dívidas. 
A única forma de continuar o circo do "financiamento do 
desenvolvimento económico" era fazer com que os Estados em 
risco de insolvência contraíssem empréstimos cada vez maiores. 


O FMI brilhou no seu papel de credor global de última instância no 
decorrer dos anos 80, com as suas famosas políticas de 
estabilização e programas de ajustamento estrutural. Ficando os 
países próximos do incumprimento, o FMI proporcionar-lhes-ia 
financiamento condicionado à sua conformidade com o seu pacote 
de políticas de estabilização e políticas de reforma. Estas políticas 
foram comercializadas em todo o mundo como reformas de 
mercado livre, mas na realidade foram em grande parte uma 


continuação de planeamento central do governo financiado pela 
dívida. 


Os programas de privatização do FMI substituíram monopólios 
governamentais por privados, normalmente propriedade das 
mesmas pessoas. Como parte dos acordos de alívio da dívida 
assinados com a indústria da miséria, foi pedido aos governos que 
vendessem alguns dos seus bens mais preciosos. Isto incluía 
empresas estatais, mas também recursos naturais e terrenos 
inteiros. O FMI costumava leiloá-los a empresas multinacionais e 
negociar com os governos para que estes ficassem isentos de 
impostos e leis locais. Após décadas a saturar o mundo com crédito 
fácil, as IFI passaram a década de 1980 a agir como agentes de 
reposição. Passaram por entre os destroços dos países do terceiro 
mundo devastados pelas suas políticas e venderam tudo o que era 
valioso às empresas multinacionais, dando-lhes protecção contra a 
lei. Esta redistribuição, a jeitos do inverso de Robin Hood, foi a 
consequência inevitável da dinâmica criada quando estas 
organizações foram dotadas de dinheiro fácil. 


Como parte destas "reformas de mercado livre”, o FMI 
recomendaria impor mais impostos para colmatar as lacunas 
orçamentais, utilizando os “mercados livres" como cobertura para 
fazer passar a sua empresa global de mineração fiat. O papel das 
IFI como viabilizadores para as empresas multinacionais é algo que 
tem sido repetido frequentemente pelos seus críticos de esquerda, 


tais como John Perkins, em Confessions of An Economic Hitman.L2 


Embora exista algum núcleo de verdade nas histórias 
sensacionalistas de Perkins, é claro que há muito em falta. Tendo 
trabalhado para estas organizações durante décadas, a sua 
apreciação é típica dos internos esquerdistas que criticam estas 
instituições enquanto vivem dos seus ordenados, concluindo que o 
problema são as instituições do mercado livre e a solução é o 
planeamento mais central. Na minha estimativa, aproximadamente 
90% das pessoas que trabalham para instituições financeiras 


internacionais podem ser classificados como "esquerdistas 
críticos" a estas instituições. 


O trabalho de Perkins e de muitos outros expõe claramente o 
quanto as grandes empresas multinacionais beneficiam dos acordos 
especiais que as IFl negoceiam com os países em desenvolvimento. 
Contudo, isto não pode ser entendido como um problema de raiz, 
mas sim como um sintoma do mesmo. O enorme poder de uma 
linha de crédito da Reserva Federal dos EUA que dá a estas 
organizações poder sobre os países em desenvolvimento também 
as torna cativas de empresas multinacionais que procuram fazer 
negócios no mundo em desenvolvimento. 


Os economistas do fiat fustigam as empresas multinacionais como 
se a Nike e a McDonald's fossem os problemas mais graves que o 
terceiro mundo enfrenta, completamente alheios ao horror muito 
mais ameaçador desencadeado pela dívida fiat que paga os seus 
salários. Este ritual superficial impede-os de aceitarem perguntas 
mais difíceis. Porque é que existe um credor global de última 
instância em primeiro lugar? Porque é que todos os governos do 
mundo têm de contrair dívidas? Porque deveriam as IFI planear o 
desenvolvimento económico, quando a história do planeamento 
central é a história do fracasso global? Ao contrário da visão de 
Perkins, o problema não é as IFI permitirem ou deixarem de permitir 
o livre comércio ou a livre circulação de capitais. O problema é 
controlarem e planearem centralmente o comércio e o investimento, 
sendo os seus empréstimos impossíveis de reembolsar. Estes 
problemas não começam quando o país não cumpre e precisa de 
uma ajuda; eles começam no momento em que o primeiro plutocrata 
da indústria da miséria põe os pés num país e começa a planear 
centralmente a sua economia. 


O que aconteceu nas décadas de 1970 e 1980 com a dívida do 
terceiro mundo não é diferente dos ciclos económicos normais, 
como explicado pela teoria austríaca dos ciclos económicos: a 
manipulação das taxas de juro para baixo causa uma situação 


insustentável de aumento do crédito, que então só pode ser 
sustentado com taxas de juro ainda mais baixas e implodirá assim 
que estas taxas artificiais se normalizarem. Este fenómeno foi 
observado no mercado de acções na década de 1920, nas dot-com 
na década de 1990, e na habitação nos anos 2000. 


Para se ter uma ideia de como a indústria da miséria é totalmente 
destrutiva, basta pegar num manual de economia do 
desenvolvimento e ler as explicações absurdas desta crise da dívida 
do terceiro mundo. É espantoso ver a ginástica mental necessária 
para fingir que o problema não tem nada a ver com a política 
monetária que financia a indústria da miséria, ou com a inundação 
de dívida aos países do terceiro mundo, ou com as suas economias 
planificadas centralmente. Na indústria da miséria, a razão pela qual 
os países em desenvolvimento contrairam muita dívida foi que os 
países árabes aumentaram os preços do petróleo no rescaldo da 
Guerra Israelo-Árabe de 1973, o que os levou a ter excesso de 
capital armazenado nos bancos, que estes tiveram de emprestar. A 
política monetária inflaccionista de redução das taxas de juro é 
completamente ignorada. Na medida em que a Reserva Federal dos 
EUA é alguma vez culpada por isto, só é culpada pelo aumento das 
taxas de juro em 1980, e não pela década de baixas taxas de juro 
que tinham ludibriado estes países com dívida. O leitor masoquista 
é convidado a ler o Capítulo 13 de Michael P, Todaro e Stephen C. 


Smith, "Economic Development", Z3 e a ver com os seus próprios 
olhos uma bela amostra destas racionalizações. 


A indústria da miséria cresceu imensamente enquanto destruía as 
economias do terceiro mundo e as levava à falência, e também 
prosperou enquanto as ia “salvando” das suas crises de 
endividamento. O pessoal e os orçamentos destas organizações 
continuaram a aumentar, antes e depois das crises de 
endividamento, independentemente de quaisquer métricas de 
sucesso ou fracasso. Os relatórios internos das IFl lamentarão para 
sempre os seus fracassos para atingir os seus macro-objectivos e o 
fracasso individual dos seus projectos. A única forma de 


compreender a sua sobrevivência contínua é perceber que os 
chavões dos seus objectivos declarados (desenvolvimento, 
crescimento, sustentabilidade, educação das crianças, eliminação 
de doenças, etc.) não são os seus objectivos reais. A sua 
sobrevivência só pode ser compreendida como o resultado do seu 
sucesso no cumprimento dos seus verdadeiros objectivos: (1) 
proporcionar carreiras lucrativas aos iniciados nestas organizações, 
(2) manter o papel do dólar como moeda de reserva global, e (3) 
permitir ao Governo dos EUA um grau de controlo sem precedentes 
sobre as economias do mundo. Em todos os três aspectos, as IFI 
têm tido um êxito notável. Qualquer objectivo que estas 
organizações possam ter fora destes três, é retórica. 


Uma Avaliação de Impacto Real 


O impacto da indústria da miséria tem sido a pilhagem dos cidadãos 
dos países mais pobres do mundo em benefício dos seus governos 
e do Governo dos EUA, que emite a moeda de reserva que eles 
utilizam. Ao assegurar que o mundo inteiro se mantém no padrão do 
dólar americano, o FMI garante que os EUA podem continuar a 
operar a sua política monetária inflaccionária e exportar a sua 
inflacção a nível global. Só quando se compreende o grande furto 
no coração do sistema monetário global é que se pode compreender 
a situação dos países em desenvolvimento. Os economistas do fiat 
são completamente silenciosos a este respeito, uma vez que o seu 
salário e o seu estatuto de rajá do terceiro mundo dependem da sua 
incompreensão. 


A nível interno, os principais impactos da indústria da miséria têm 
sido permitir que os governos assumam maiores montantes de 
dívida e perturbarem o fluxo de capital financeiro e humano. Em vez 
de permitir que empresários e indivíduos colham os frutos do seu 
trabalho produtivo e tenham entre eles os responsáveis por mais 
decisões de alocação de capital, moldando assim as decisões de 
outros produtores para satisfazer as suas necessidades, o governo 
comum do terceiro mundo confisca a riqueza dos seus cidadãos 


produtivos e coloca o capital nas mãos de planificadores centrais da 
indústria da miséria e dos seus subordinados nos governos locais. 


Na ausência de um mercado livre (graças ao planeamento central 
da indústria da miséria), a própria indústria da miséria acaba por ser 
o mais lucrativo empregador nos países em desenvolvimento. Em 
vez dos mais brilhantes talentos dos países em desenvolvimento 
procurarem trabalhar numa capacidade produtiva capaz de servir os 
seus compatriotas, são atraídos por empregos da indústria da 
miséria e acabam a redigir relatórios e conduzir estudos que 
ninguém lê, mas que são necessárias para manter o financiamento 
a fluir. 


Para além de destruir as economias de mercado dos países pobres, 
transformando-os em falhas planeadas centralmente, os grandes 
montantes de dívida permitir-lhes persistir mais tempo em políticas 
falhadas, o que convenientemente fornece aos governos doadores a 
desculpa perfeita para os controlar politicamente. O resultado líquido 
é que o terceiro mundo não é apenas planeado de forma 
centralizada; acaba também por ter de prestar contas perante 
estrangeiros, em vez dos seus residentes. 


Sem a indústria da miséria para salvar cada cleptocrata no terceiro 
mundo, não haveria inflacção e recessão constantes. Pelo contrário, 
bastaria apenas uma destas crises para destruir completamente 
qualquer governo que se empenhasse na mesma, permitindo assim 
um novo começo. Se os cleptocratas não tivessem recorrido 
constantemente às infindáveis linhas de crédito da IFI, rapidamente 
entrariam em falência até serem substituídos por governos que se 
comportassem de forma responsável e gastassem menos do que 
cobravam. Um único episódio híper-inflaccionário que destrói um 
governo e o substitui por um monetariamente disciplinado é um 
resultado muito melhor do que o purgatório eterno de uma inflacção 
constantemente elevada, crises fiscais, controlos de capital, 
proteccionismo, e planeamento central promovido pelo FMI. 


Se vive num país pobre, está a assistir ao colapso do valor do seu 
dinheiro através da inflacção do seu próprio governo e da inflacção 
do dólar norte-americano que o apoia. Está a sofrer de planeamento 
central monetário aos níveis local e global. Está a testemunhar a 
distorção dos seus mercados locais através da intervenção de 
planificadores centrais estrangeiros. As mentes mais brilhantes do 
seu país serão tentadas a ingressar em carreiras da indústria da 
miséria em vez de produzir algo de valor. O argumento deste livro 
não é que a indústria da miséria seja responsável por tornar os 
países pobres ainda mais pobres. Apesar disso, à luz de todas as 
formas como a indústria da miséria perturba e destrói as instituições 
económicas e políticas de um país pobre, é muito difícil argumentar 
que não tenha dificultado os países pobres de se desenvolver, 
crescer e eliminar a pobreza. Em suma, a espiral burocrática da 
indústria da miséria conseguiu precisamente o oposto do seu 
objectivo declarado. 


Éxitos do Desenvolvimentos 


Dentro da indústria do desenvolvimento, há quase um misticismo 
sobre a questão de como o desenvolvimento pode acontecer. O 
tempo das respostas simples já passou, e as algaraviadas 
produzidas pelos relatórios das organizações internacionais de hoje 
não oferecem nada de concreto para além de chavões gramatical e 
politicamente correctos. Estas organizações não podem, sob 
nenhuma forma significativa, afirmar que tenham tido êxito nas suas 
missões originais. No entanto, o mundo tem testemunhado 
melhorias significativas nos modos de vida, juntamente com a 
constante eliminação da pobreza, da pobreza absoluta, do 
analfabetismo, e de muitas doenças. 


A ideia de que estas organizações sejam agraciadas por este 
progresso é uma ficção que nem mesmo os seus próprios 
economistas levam demasiado a sério. Um exame da história do 
desenvolvimento económico ao longo das últimas sete décadas 
mostra muito claramente como não existe nenhum mistério e que o 


desenvolvimento está em conformidade com os princípios 
fundamentais da economia. Em todo o mundo e não apenas nos 
países em desenvolvimento, as sociedades que têm direitos de 
propriedade assegurados, mercados livres, e comércio internacional 
relativamente aberto, prosperam e eliminam a pobreza da forma 
mais eficaz. À medida que a tecnologia industrial do século XIX se 
difundiu pelo resto do mundo no século XX, apesar das restrições e 
controlos governamentais, trouxe as melhorias do nível de vida que 
sempre trouxe. Com moderna tecnologia de telecomunicações 
também espalhadas pelo mundo inteiro, as pessoas tornaram-se 
capazes de se integrar nos mercados, aprender novas 
competências, e obter enormes ganhos de produtividade. 


As histórias mais marcantes de crescimento e transformação têm 
sido em países que escaparam aos regimes socialistas e fizeram a 
transição para instituições políticas mais amigas do livre mercado. A 
China é um deste exemplos. Nos anos 70, este país tinha pouca 
propriedade privada e uma economia que, quase na sua totalidade, 
era planeada centralmente. Após a morte de Mao Tse Tung, o 
fundador do Partido Comunista Chinês, o país deslocou-se 
gradualmente para uma economia de mercado, e o nível de vida 
melhorou drasticamente. A pobreza extrema foi quase totalmente 
erradicada em quatro décadas. O afastamento da Índia do domínio 
dos socialistas fabianos começou nos anos 80, e com ele trouxe 
uma enorme mudança no nível de vida de muitos, considerados os 
mais pobres do mundo. Nenhum destes países teve montantes 
significativos de empréstimos do Banco Mundial ou do FMI. 
Tampouco tinham tantos projectos capazes de impulsionar o seu 
desenvolvimento, como o tinham os países africanos e latino- 
americanos que ainda hoje se encontram em situação de pobreza. 


Dentro de África e da América Latina, os únicos dois exemplos de 
países não desenvolvidos que mantiveram com sucesso o 
crescimento económico durante um período de tempo considerável 
foram o Botswana e o Chile, ambos representando as economias de 
mercado mais livres nos seus continentes. Os regimes que tomaram 


emprestados de forma pesada e que planearam centralmente as 
suas economias acabaram invariavelmente em catástrofe e híper- 
inflacção. 


Entre os economistas do desenvolvimento que subsistem em 
"empregos" da indústria da miséria, o sucesso da Índia e da China é 
visto como uma prova dos bons planos seguidos pelos seus 
governos, e uma prova de que a gestão governamental ativa da 
economia é necessária e profícua. Mas qualquer pessoa sem um 
ordenado da indústria da miséria pode ver claramente que o 
verdadeiro motor do crescimento é a redução maciça da intervenção 
governamental nas suas economias. É também claro que uma maior 
limitação do Estado e da indústria da miséria resultará num 
crescimento e desenvolvimento ainda mais rápidos. As políticas dos 
burocratas e dos políticos chineses e indianos não estão a 
impulsionar as suas economias porque são boas políticas, mas 
porque são menos horríveis do que as políticas mais estadistas do 
passado. 


Atingir o desenvolvimento económico não é um mistério. Requer 
apenas paz, dinheiro forte, e a liberdade dos cidadãos para 
trabalhar, possuir bens, acumular capital, e comercializar livremente. 
O mistério é como planear o desenvolvimento económico de forma 
centralizada, ao mesmo tempo que se contraem grandes 
quantidades de empréstimos de instituições financeiras 
internacionais. É por isso que os economistas do desenvolvimento 
são, em última análise, mistificados. O seu trabalho não é acabar 
com a pobreza ou gerar desenvolvimento, mas promover as suas 
carreiras e sustentar o sistema monetário internacional fiat que torna 
os Seus empregos possíveis, o que impede o crescimento 
económico de inúmeras formas. 


12 
Análise Custo-Benefício do fiat 


Os 11 carítuLos anteriores ofereceram uma visão abrangente dos 
mecanismos e consequências da implementação da moeda fiat 
enquanto sistema operativo monetário global. O presente capítulo 
consiste na tentativa de contabilizar os custos e benefícios desta 
tecnologia. 


Com o bitcoin, o custo de proteger a rede é suportado 
antecipadamente pelos mineradores. Mas o custo de operar e 
proteger o dinheiro fiat, à semelhança do custo de cheirar cola, não 
reside no pequeno custo directo pago em adiantado, mas sim nas 
dispendiosas consequências a longo prazo. A infra-estrutura física e 
a energia necessárias para gerir o sistema monetário fiat são 
insignificantes em comparação com as consequências económicas, 
políticas, sociais, nutricionais e civilizacionais da implantação da 
tecnologia monetária fiat. A maioria destes custos são inestimáveis 
e incalculáveis. Mas quando alguns são aproximados, transmitem a 
extensão dos danos causados pelo dinheiro fiat. 


O benefício que este oferece à humanidade é que permite 
poupanças na movimentação do ouro para fins de pagamento. Os 
custos, porém, são incalculáveis. Podem ser classificados em quatro 
grandes categorias: (1) a destruição da riqueza por via da inflacção; 
(2) a destruição do papel do dinheiro no cálculo económico; 3) 
aumento do poder do governo para moldar a economia e a 
sociedade, e (4) aumento da probabilidade e do custo do conflito. 


Benefícios do fiat 
Os benefícios do fiat residem principalmente na poupança de custos 


associados à movimentação do ouro físico. A compensação, 
liquidação e verificação do ouro físico custaria algures no intervalo 


entre 0,05% a 0,5% do valor facial, tal como discutido no Capítulo 6. 
É difícil estimar a quantidade de transacções e a que valor facial 
seriam realizadas se vivêssemos num mundo baseado no padrão- 
ouro. Não temos ideia de qual seria a liquidação final em 
comparação com as transacções de "segunda camada” que não 
envolvem qualquer movimento físico de ouro. A estimativa 
majorante seria que o valor facial das transacções de liquidação 
final em ouro é igual a 10% da riqueza mundial total. Por via desta 
estimativa, o custo máximo de liquidação de ouro seria 0,5% desse 
valor, que é 0,05% da riqueza mundial. Embora seja muito difícil 
estimar o verdadeiro custo de uma economia moderna a funcionar 
num padrão-ouro, podemos pensar nisto como um limite superior 
absoluto. O dinheiro fiat não elimina completamente este custo, na 
medida em que o comércio de ouro permanece, mas reduz 
significativamente. Os custos fiats, no entanto, são numerosos e 
muito mais substantivos. 


O primeiro e mais Óbvio custo é a riqueza destruída pela 
desvalorização das moedas correntes. Cada moeda fiat corrente 
tem-se desvalorizado em termos reais quase todos os anos desde a 
sua criação. Isto tem vindo a corroer continuamente a riqueza dos 
seus titulares. Como o bitcoin amplamente prova, não há nenhum 
argumento de peso para o aumento da dimensão da actividade 
económica ou da base de utilizadores que faça exigir um aumento 
na oferta de tokens utilizados num sistema monetário. Mas o 
dinheiro do crédito governamental está constantemente a expandir- 
se em oferta e, como resultado, o seu valor está constantemente a 
diminuir. 


A medição da inflacção através do índice de preços no consumidor 
é inadequada para medir o desperdício fiat, por razões discutidas 
nos Capítulos 4 e 8. A confiança nas estatísticas governamentais 
acarreta problemas graves muito além do óbvio. Os governos têm 
um incentivo extraordinariamente forte para influenciar os números, 
e os burocratas governamentais provaram ser patologicamente 
desonestos quando se trata de gerar estatísticas. Além disso, as 


alterações nos preços no consumidor são um produto complexo da 
diminuição do valor do dinheiro fiat e do aumento da produtividade 
causando uma diminuição do valor dos bens. Sem qualquer 
inflacção monetária, os aumentos de produtividade traduzir-se-iam 
em diminuições de preços. Com inflacção monetária, o aumento dos 
preços indica um aumento na oferta de moeda maior do que o 
aumento da produtividade. Isto significa que a inflacção dos preços 
no consumidor não nos permite estimar o desperdício causado pela 
utilização de dinheiro fiat. 


O preço médio das casas nos EUA em 1915 era de 3.500 dólares. 
Em 2021 foi de $269.039. Isto é um crescimento anual composto do 
preço das casas a uma taxa de 4,18% ao longo de 107 anos. Se a 
norma fiat tivesse adoptado uma oferta fixa em 1914, e os preços 
tivessem descido 2% ao ano, a casa americana comum custaria 
hoje $411. Com uma oferta muito menor do dólar, os preços seriam 
muito inferiores aos de hoje. Os rendimentos também seriam, 
evidentemente, muito mais baixos, mas a diminuição do preço dos 
bens significa que estes se tornam mais acessíveis ao longo do 
tempo, e que o dinheiro poupado compra mais bens todos os anos. 
$411 em 1915 poderia ter comprado ao seu bisavô 12% de uma 
casa. Mas se ele os tivesse guardado e lhos tivesse passado, 
compraria hoje uma casa inteira. Os trocos de bolso do seu bisavô 
seriam suficientes para viver atualmente. Um mundo de preços 
decrescentes daria às pessoas uma forte razão para pouparem para 
o futuro, e só se pode imaginar quanto melhor seria o nível de vida 
atual se a humanidade não tivesse sido infligida por uma inflação 
fiat. 


Com base nos dados do Banco Mundial, a inflacção média anual da 
oferta das principais moedas correntes nacionais entre 1965 e 2020 
é de 6,67% para a Suíça, 7,44% para os Estados Unidos, 9,76% 
para o Japão, 10,87% para o Reino Unido, e 20,33% para a China. 
Os dados da zona euro não estão disponíveis junto do Banco 
Mundial, mas encontra-se na OCDE, e a sua média é de 7,/9%. A 
média simples para todos os restantes países do conjunto de dados 


do Banco Mundial é de 30,10%. A esmagadora maioria do valor 
económico existe nas principais moedas; uma taxa de inflacção 
média ponderada deve reflectir isto, e quando calculada, podemos 
estimar que o utilizador médio de dinheiro fiat sofreu uma inflacção 


de 13,72% na sua massa monetária por ano.Zá Quando comparado 
com a detenção de moeda forte com uma oferta monetária fixa, o 
utilizador médio de dinheiro fiat está a assistir a uma desvalorização 
da riqueza armazenada nas suas poupanças em cerca de 14% por 
ano. 


Em 2019, a oferta global total de dinheiro foi de cerca de 95 triliões 
de dólares, enquanto a riqueza global total foi de cerca de 360 
triliões de dólares. Isto significa que o dinheiro fiat representava 
cerca de 26,3% da riqueza da humanidade. Como esse dinheiro 
está a ser desvalorizado em 13,72%, a humanidade está a perder, 
em média, cerca de 3,6% da sua riqueza, todos os anos. Se a 
tendência média se mantiver durante o próximo ano, podemos 
esperar que a inflacção fiat destrua cerca de 15 triliões de dólares 
em valor no próximo ano. 


É importante salientar o impacto supremamente regressivo do 
dinherio fiat imposto à humanidade. Os pobres do mundo estão 
predominantemente distribuídos em países que experimentam uma 
inflacção mais elevada do que a das moedas de reserva mundiais. 
Além disso, os pobres do mundo têm a maior parte da sua riqueza 
em dinheiro, não em activos financeiros. Os ricos do mundo são os 
que detêm a grande maioria dos 75% da riqueza do mundo que não 
está em dinheiro fiat, mas em activos financeiros como acções e 
obrigações. Os ricos possuirão mais riqueza líquida do que os 
pobres, mas a sua riqueza líquida é apenas uma pequena fracção 
de toda a sua riqueza, fracção esta que decresce à medida que a 
riqueza aumenta. Por sua vez, ao terem grande parte da sua 
riqueza concentrada na pequena quantidade fiat líquida que 
possuem, os pobres estão constantemente a pagar um preço 
elevado pela inflacção. 


Muita tinta é derramada sobre os males da desigualdade, mas muito 
poucos apontarão o dedo a esta forma muito óÓbvia e 
devastosamente cruel de punição económica infligidas aos pobres 
do mundo. Os Governos centrais estão constantemente a 
desvalorizar e a degradar a pouca esperança que os mais pobres 
entre nós têm de alcançar uma vida melhor. Ao mesmo tempo, esta 
taxa de inflacção regressiva recompensa os ricos que podem pedir 
emprestadas grandes quantidades de dinheiro fiat, e que se podem 
proteger ao deter outros activos financeiros. Previsivelmente, os 
economistas, académicos, activistas, e políticos obcecados com a 
desigualdade tendem a ser altamente concentrados em instituições 
fiats, apoiadas por subsídios do governo, e compreensivelmente 
incapazes de estabelecer a ligação óbvia entre a inflacção que paga 
os seus salários e os pobres que pagam a factura. O bitcoin é muito 
mais eficiente do que a moeda fiat porque não impõe esta forma de 
confisco de riqueza através da inflacção. Os detentores de bitcoin 
podem verificar a oferta por si próprios; a oferta está a decair a uma 
taxa actual inferior a 2% por ano, e diminui para metade de quatro 
em quatro anos no seu caminho para zero, eventualmente. 


O segundo custo do dinheiro fiat pode ser entendido como os efeitos 
económicos de segunda ordem de um sistema global inflaccionário 
de permuta parcial em torno das moedas correntes, e as 
dispendiosas distorções que provoca na economia mundial. O 
Capítulo 5 d'O Padrão Bitcoin e o Capítulo 7 deste livro discutem a 
ligação entre dinheiro e preferência temporal, e como a 
desvalorização da moeda desincentiva o pensamento a longo prazo 
e encoraja o enfoque a curto prazo na tomada de decisões. O 
resultado é uma redução da poupança e um aumento do 
endividamento. Quantificar o enorme impacto na humanidade de um 
século de manipulação governamental da preferência temporal é 
quase impossível. O mesmo se aplica à distorção centralmente 
planeada dos cálculos económicos mais importantes que cada 
pessoa realiza: os seus negócios com os seus futuros "eus". Não 
fazemos ideia de como teria sido o mundo se todos tivéssemos 
continuado a ter uma reserva de valor segura para provermos aos 


nossos futuros "nós". É provável que tivéssemos visto mais 
pensamento a longo prazo e menos impulsividade a curto prazo. O 
impacto no avanço tecnológico, na acumulação de capital, e em 
muitos dos problemas sociais só podem ser imaginados. O Capítulo 
6 d'O Padrão Bitcoin discute em profundidade como os ciclos 
económicos são o resultado inevitável da manipulação do dinheiro 
que distorce o preço do capital, causando maus investimentos, 
liquidações, recessões e enormes quantidades de destruição de 
capital. Estima-se que a crise financeira de 2008 tenha custado a 
cada americano 70.000 dólares em ganhos perdidos ao longo da 
vida, ou aproximadamente um total de 21 triliões de dólares para a 


nação inteira. £2 


Outro efeito de segunda ordem do dinheiro inflaccionário é fazer 
com que a perda de investimentos pareça rentável para os 
investidores e assim atrair o seu capital. Uma empresa com um 
lucro nominal expectável parecerá um bom investimento para um 
investidor, mas em termos reais, com a desvalorização da moeda 
entre o período de investimento e o período de acumulação de 
receitas, o investimento pode na realidade revelar-se um 
investimento perdido. Com o dinheiro a desvalorizar em X%, 
qualquer negócio que ofereça um retorno nominal positivo inferior a 
X%, parecerá rentável, embora sendo um sumidouro líquido do 
capital da sociedade. A inflacção transforma o dinheiro num cubo de 
gelo derretido, encorajando fortemente os indivíduos a gastar ou 
investir, mesmo que não consigam encontrar uma compra ou 
investimento que valha a pena. O desperdício de gastos e 
investimentos são um resultado inevitável de um sistema monetário 
em que não se pode esperar que o dinheiro mantenha o seu valor. 
O custo do capital desperdiçado desta forma é incalculável, pois 
nunca saberemos quanto mais capital poderíamos ter acumulado, e 
inovações que poderíamos ter descoberto, se os donos do capital 
não tivessem de o dispensar como uma batata quente. 


Também discutido no Capítulo 6 d'O Padrão Bitcoin é a 
balcanização do dinheiro do mundo a partir de um meio de troca 


universal, o ouro, em centenas de tokens governamentais com uma 
vendabilidade limitada no tempo e no espaço. Este foi um enorme 
retrocesso para a tecnologia monetária da humanidade. Resultou no 
que Hoppe chamou um sistema global de permuta parcial. O 
mercado cambial não é apenas um custo excessivo em termos de 
taxas de transacção incorridas por pessoas envolvidas em permutas 
transfronteiriças. É uma despesa muito maior em termos dos 
problemas de cálculo que cria para os empresários. Devem tornar- 
se analistas de política macroeconómica e monetária em part-time 
para simplesmente calcular os preços das suas entradas e saídas. 
Esse custo também é incalculável. 


Governos fiats 


Os entusiastas do fiat podem argumentar que o custo do 
aviltamento discutido acima não é inteiramente um custo. Alegam 
que a desvalorização permitiu ao governo e os seus parceiros 
favorecidos em gastar, o que não é totalmente desperdiçado. Eu 
argumentaria o contrário. As despesas públicas, ao contrário das 
privadas, são por natureza distorcivas e esbanjadoras, causando 
uma má afectação de recursos. 


A despesa é um custo por si só. É independente da desvalorização 
da moeda porque permite o tipo de catástrofes descritas na segunda 
secção deste livro. É difícil imaginar o grau de intervenção pública 
na produção alimentar e na dieta discutida no Capítulo 8 sob um 
sistema monetário duro. O processo científico não poderia ter 
degenerado no actual cartel corrupto para a produção em massa de 
papéis sem conteúdo. Isto foi possível devido a gastos públicos que 
distorcem toda a estrutura do mercado e respectivos incentivos, tal 
como discutido no Capítulo 9. Sem inflacção e intervenção do 
governo no mercado da energia, é difícil imaginar um mercado livre 
causando os recentes aumentos nos preços daquela e a diminuição 
da fiabilidade das redes em locais que tinham dominado redes 
fiáveis muitas décadas antes. 


Conflito 


O maior e mais devastador custo fiat reside no mecanismo que 
utiliza para chegar a um consenso sobre um livro-razão global: a 
violência. Enquanto o papel monetário do ouro foi garantido pelas 
suas propriedades físicas e químicas, tornando possível a 
verificação da sua autenticidade, o papel monetário do fiat é 
inteiramente baseado na autoridade do Banco Central emissor e do 
governo. Ao estabelecer um monopólio sobre a emissão e 
compensação de tokens monetários, o dinenhiro fiat converte todos 
os activos monetários subjacentes em tokens virtuais 
arbitrariamente atribuídos ou removidos pelo nó central da rede fiat. 
Qualquer transacção pode ser invertida, e qualquer saldo pode ser 
confiscado. Enormes quantidades destes tokens podem ser 
conjuradas a partir do nada em qualquer saldo, por puro dinheiro 
fiat. Todo o valor e verdade no sistema bancário podem ser 
decididos politicamente. O dinheiro fiat faz de toda a política 
nacional e internacional um jogo de apostas extremamente 
elevadas, porque o prémio é o controlo virtual sobre todo o valor 
económico, doméstico ou global. Além disso, e conforme discutido 
no Capítulo 8 d'O Padrão Bitcoin, a capacidade do governo em 
aproveitar toda a riqueza da sua população torna-o mais propenso a 
envolver-se em conflitos militares e a prolongar os mesmos, uma 
vez que os custos podem ser facilmente imputados à população. 


Sob o padrão-ouro, os governos lutaram até ficarem sem o metal e 
já não podiam tributar a população. Os governos podem lutar sob o 
padrão-fiat até se apropriarem de todo o valor detido pelo dinheiro 
dos seus cidadãos. Como o antigo representante dos EUA, Ron 
Paul, explicou, não é coincidência que o século da Banca Central 
tenha sido o século da guerra total. R. J. Rummel estima que os 
regimes governamentais assassinaram 169 milhões de pessoas 
durante o século XX. Todos estes governos foram capazes de levar 
a cabo estas atrocidades graças à aplicação extrema do dinheiro 
fiat: financiamento público ilimitado. As duas guerras mundiais e 
dezenas de outras, bem como genocídios, acarretaram horrores a 


que o mundo nunca assistiu. O custo para os mortos e os seus 
muitos entes queridos não pode ser estimado em termos tangíveis. 


A prova-de-trabalho do dinheiro fiat baseia-se na violência e no uso 
do poder físico para subjugar adversários em caso de falta de 
acordo. Esse dinheiro tem tudo a ver com “o poder endireita as 
coisas". Recompensa o poder com o maior prémio de todos: o 
sistema de contabilidade para toda a sociedade, recompensando 
cada vez mais os poderosos, e incentivando os humanos a 
participarem em concursos de poder em vez de produção 
económica. O benefício de gerir um sistema de pagamento que lhe 
permite cunhar dinheiro é extremamente elevado. As pessoas 
dependerão os recursos que valorizam perto desse benefício para 
capturá-lo. Este dinheiro faz da violência e do poder o método para 
enfrentar o custo. É necessário um enorme tributo humano, quase 
inteiramente suportado por pessoas que não têm nada a ganhar 
com qualquer autoridade que capture a imprensa. 
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13 
Porque é que a Bitcoin Corrige Isto? 


ENQuANTO que o livro O Padrão Bitcoin se concentrava em analisar 
a vendabilidade do bitcoin através do tempo, este capítulo explica 
como o mesmo se compara à moeda fiat e ao ouro em termos da 
sua vendabilidade através do espaço. Como um bem actual cujo 
valor não está assente em obrigações, o bitcoin permite que o 
mundo se liberte da monetização da dívida e da universalização do 
endividamento. Ao contrário do dinheiro fiat, o bitcoin é dinheiro sem 
a necessidade dos comandos ou regulamentos de uma autoridade 
central. Isto permite a separação entre dinheiro e Estado. O bitcoin 
é, além disso, uma moeda neutra e global que pode tornar obsoletos 
os muitos problemas geopolíticos resultantes da emissão de uma 
moeda de reserva global por parte de um único país. 


Vendabilidade no Espaço 


Pagamentos voltados para o consumidor baseados em qualquer 
meio monetário podem ser feitos instantaneamente entre quaisquer 
duas contas com liquidez numa mesma rede proprietária. 
Pagamentos instantâneos já existem com aplicações fiats. E 
poderiam ser facilmente adaptadas para ouro, prata, bitcoin, ou até 
mesmo conchas como o activo subjacente. No entanto, comparar 
bitcoin com sistemas de transferência de dinheiro fiat não é de todo 
factual, pelo que aqueles que insistem nessas comparações estão a 
confundir as diferenças entre pagamentos dos consumidores e 
liquidação final. A comparação correcta para a vendabilidade no 
espaço só pode ser feita em termos da liquidação final do ativo. 


A liquidação final em moeda fiat entre instituições financeiras 
demora dias no mesmo país e semanas a nível internacional. Este 
processo envolve transferências maioritariamente opacas entre 
livros-razão privados dos bancos centrais. O bitcoin, pelo contrário, 


consegue fazer 500.000 transacções de liquidação final todos os 
dias de forma transparente, previsível e pública. Ele oferece 
liquidações definitivas a cada 10 minutos, num sistema que não 
reverteu uma única transacção confirmada nos seus 12 anos de 
funcionamento. Esta liquidação pode apenas ser comparada com as 
transferências físicas do ouro, mas a ausência da forma física dá ao 
bitcoin uma vantagem significativa sobre o ouro no que toca à sua 
vendabilidade no espaço. 


Ao contrário das taxas de transacção do ouro, discutidas no 
Capítulo 6, as taxas de transacção de bitcoin são independentes da 
distância percorrida ou do tamanho da transacção. A importância 
disto para a competitividade do bitcoin em relação a outros sistemas 
monetários são enormes. Considere o seguinte: enviar um satoshi 
(a mais pequena unidade de bitcoin, 1 satoshi = 0,00000001 bitcoin) 
para o seu vizinho custa exactamente o mesmo que enviar 100.000 
bitcoins, no valor de milhares de milhões de dólares, de Portugal 
para a China. Apesar das taxas de transacção estarem actualmente 
abaixo de um dólar, é seguro assumir que irão subir 
significativamente no futuro, mas essa taxa será sempre 
independente da distância entre as partes envolvidas. A distância 
física é irrelevante para um dinheiro nativo da Internet como é o 
caso do bitcoin. A posse digital de bitcoin não está relacionada de 
qualquer forma com qualquer localização na Terra. À medida que o 
valor de uma transacção de ouro aumenta, o custo de o movimentar 
numa determinada distância aumenta. À medida que a distância que 
tem que ser percorrida para realizar um pagamento em ouro 
aumenta, o custo de movimentar um determinado valor também 
aumenta. A vendabilidade do ouro no espaço diminui com o valor e 
a distância da transacção. Mas no caso do bitcoin, a sua 
vendabilidade não é, de todo, afectada por estes factores. 


Isto pode ajudar-nos a compreender porque é que as transacções 
em bitcoin continuam a aumentar de valor com o tempo e, 
provavelmente, continuarão a fazê-lo. A comissão para uma 
transacção bitcoin pode representar uma percentagem significativa 


de uma transacção pequena, mas será uma percentagem 
insignificante para grandes transacções. Uma comissão de 1 dólar 
pode representar 100% do preço do café que acabou de pagar com 
bitcoin, mas será apenas de 0,0000001% para um milhar de milhões 
de dólares que tiver transaccionado. Será preferível encontrar uma 
alternativa à bitcoin para pagar um café, mas já será preferível fazer 
uma transacção de $1B com recurso a bitcoin. Também isto sugere 
que as transacções bitcoin on-chain serão usadas preferencialmente 
para transferências monetárias internacionais do que para 
transferências dentro do mesmo país. As opções internas serão 
provavelmente mais baratas do que as opções internacionais. Isto 
deve-se ao custo de efectuar transferências através das redes dos 
Bancos Centrais. À medida que o espaço de um bloco da rede 
bitcoin se torna mais escasso para registar as transacções, as 
transacções internas serão preteridas a favor das transacções 
internacionais cujas partes valorizarão mais o espaço no bloco. 


Atualmente, custa cerca de 3.000 dólares para enviar uma barra de 
400 onças de ouro good delivery, avaliada em cerca de 730.000 
dólares, para o outro lado do Atlântico. Enviar um valor semelhante 
pela rede bitcoin custa cerca de 1 dólar. Mas à medida que a rede 
Bitcoin continua a crescer, é expectável que este custo aumente 
significativamente. Ainda assim, está muito longe de atingir o preço 
de uma transacção de ouro através do Atlântico. Mesmo uma subida 
de 100 vezes no preço da taxa de transacção deixaria o custo da 
transacção bitcoin em 3% do custo de transportar a barra de ouro. A 
comparação pesa ainda mais a favor do bitcoin à medida que o 
valor transaccionado aumenta. Isto porque os custos de transacções 
aumentam com o aumento do peso de mais ouro, mas não aumenta 
com mais bitcoin. 


Em termos de tempo, a transacção de ouro precisa de pelo menos 
um dia inteiro para ser expedido entre dois aeroportos, sobrevoar o 
Atlântico, e desalfandegar. A liquidação das transacções de bitcoin 
demora apenas algumas horas, dependendo do número de 
confirmações que o destinatário pretender. Mas talvez o aspecto 


mais importante da vendabilidade em que o bitcoin se sobrepõe ao 
ouro é a facilidade na verificação das transacções. Correr um nó 
completo da rede Bitcoin custa entre 100 e 700 dólares em termos 
de custo inicial de instalação do hardware informático. Este nó pode 
depois verificar a validade de todos os pagamentos em bitcoin com 
um custo marginal por transacção que é praticamente insignificante, 
uma vez que envolve sempre um pequeno custo de funcionamento 
diário em termos de electricidade, largura de banda e depreciação 
de hardware. Em contraste, verificar a honestidade de uma 
transacção de ouro é significativamente mais caro. Existem 
espectrómetros que custam vários milhares de dólares e que podem 
verificar o conteúdo de barras e moedas. Mas no que toca a barras 
good delivery de 400 onças, devido à sua espessura, a única 
maneira de ter 100% certeza do seu conteúdo é derreter a barra e 
fazer uma nova. A título de exemplo, quando o Bundesbank 
repatriou o seu ouro da Reserva Federal dos EUA em 2020, 
derreteu todas as barras para verificar a sua pureza. 


O atual sistema global de comércio de ouro tem a sua base assente 
nas chamadas barras good delivery da London Bullion Market 
Association. Todas as barras são marcadas e seriadas. Devem 
permanecer na posse dos depositários participantes e só podem 
mover-se entre eles. Se um proprietário de uma destas barras 
quiser detê-la à sua guarda, ela deixará de fazer parte da rede de 
barras da LBMA. O proprietário fica com um tijolo que é caro de 
enviar para qualquer parte do mundo e dividir em pedaços mais 
pequenos. 


Um olhar atento à forma como funciona o mercado do ouro é outra 
forma útil de compreender a ascensão do dinheiro fiat. Até mesmo o 
comércio de ouro é efectivamente conduzido através dele, com 
todos os participantes a terem que confiar numa organização central 
para examinar e avalizar barras de ouro que mais ninguém pode 
verificar ou adulterar. Devido aos custos de verificação e de 
conversão para outras unidades monetárias, estas barras da LBMA 
tornaram-se tokens digitais numa plataforma de pagamento 


independente. Não são muito diferentes de bitcoin ou do dinheiro 
fiat. O facto de o funcionamento desta rede depender da autoridade 
da LBMA torna-a muito mais parecida, por natureza, aquele 
dinheiro. A dureza do ouro torna-se menos consequente para o seu 
funcionamento quando se assemelha cada vez mais a um token 
daqueles numa rede de pagamentos própria. Foi precisamente a 
ausência de uma opção de mercado livre de confiança, e 
económico, para a compensação do ouro, que tornou o seu papel 
monetário insustentável no século XX. 


Quanto maior a vendabilidade no espaço de uma forma de dinheiro, 
mais ela se pode deslocar sem precisar de terceiros, mais baixo é o 
custo de resgatá-lo do sistema bancário, e mais difícil é para os 
operadores manipularem a oferta. Quanto mais caro for o custo de 
resgatar e verificar os tokens subjacentes ao sistema, mais à 
vontade os operadores estarão para comprometer a dureza do 
dinheiro sob o seu controlo. No padrão-ouro, os custos proibitivos 
para comprar e vender a longas distâncias reduzem o ouro a um 
sistema centralizado de trocas controlado pelos operadores dos 
bancos. A mais-valia de ter dinheiro guardado num serviço de 
custódia centralizado diminui quanto mais vendável for o dinheiro. 
Quanto mais fácil for para os clientes de um banco resgatar os seus 
passivos e gastá-los internacionalmente, mais difícil se torna para 
ele aumentar os passivos para além dos seus ativos. 


Apesar de ainda não ser muito fácil ou intuitivo comprar e vender 
bitcoin através das trocass de criptomoedas, a superior 
vendabilidade no espaço desses ativos torna possível ter milhares 
ou mesmo milhões de trocas a realizarem operações internacionais 
on-chain de liquidação final no próprio momento. O equivalente num 
padrão-ouro seriam algumas dezenas de bancos centrais. Sob 
dinheiro fiat, são, em teoria, menos de 200, mas na prática existe 
apenas um nó completo capaz de validar e rejeitar transacções. 
Quanto maior for o número de entidades capazes de efectuar 
liquidações finais e validar as regras da rede, mais descentralizada 


será a mesma, e menos provável de ser corrompida para beneficiar 
uma parte às custas de todas as outras. 


Separação Entre Dívida e Dinheiro 


Dinheiro é um bem actual que pode ser trocado por outros bens 
numa transacção final que isenta o vendedor de ficar dependente de 
quaisquer obrigações futuras levadas a cabo pelo comprador. O 
crédito, por seu lado, é uma promessa de entregar dinheiro no 
futuro. O crédito pode ser trocado por um bem actual, mas o 
vendedor obriga o comprador a fazer pagamentos futuros para 
completar a troca. Isto significa que só pode ser trocado por um bem 
actual através de um desconto que reflecte a probabilidade do 
vendedor ser ressarcido no futuro pelo comprador. Uma troca de um 
bem actual por crédito só pode acontecer entre pessoas que tenham 
algum vínculo, seja ele pessoal, comercial ou institucional, e onde 
esperam uma interacção repetida no futuro, o que faz desencorajar 
o mutuário a não cumprir com os seus pagamentos. 


Ao longo do século XX, o comércio tornou-se mais globalizado, e à 
medida que este processo se desenrolava, os governos fortaleciam 
o seu controlo sobre as vias de pagamento baseadas em ouro e 
centralizavam toda a banca através de monopólios por eles 
controlados. A melhor maneira de entender o padrão-ouro, e o seu 
falhanço, é que o próprio ativo monetário em que se baseia não é 
apenas o ouro físico, mas também as infra-estruturas de pagamento 
utilizadas pelos bancos e bancos centrais. Uma vez que os bancos 
de ouro se tornaram indispensáveis para que o ouro 
desempenhasse o seu papel como dinheiro, o seu ouro era apenas 
tão bom quanto o seu crédito, fazendo com que este fosse tão bom 
como o outro. A limitada vendabilidade no espaço do ouro 
significava a monetização da dívida emitida pelos custodiantes e 
operadores das redes de pagamento. 


Qualquer economista ou engenheiro que tinha vivido no século XIX 
veria o ouro como o activo monetário de referência, e a infra- 


estrutura de pagamento à sua volta como uma segunda camada 
independente do ouro. Já um bom economista ou engenheiro veria 
um sistema de pagamento 100% lastreado em ouro como a maneira 
mais desejável e racional de organizar um sistema monetário à volta 
do dele. Mas depois de tudo o que aprendemos no século XX, o 
economista ou engenheiro do século XXI fará melhor em entender a 
infra-estrutura de pagamento enquanto parte do próprio sistema 
monetário. Qualquer entidade que detenha o monopólio sob o 
controlo do sistema de pagamentos irá inevitavelmente acabar por 
usar esse controlo em benefício próprio. Fá-lo-á emitindo mais 
dívida do que o ouro que possui. 


Se espera que os humanos falíveis que estão à frente dos bancos, 
governos e bancos centrais ajam de acordo com o melhor interesse 
da população que depende deles, então está a considerar que o 
ativo monetário é o ouro. Mas se espera que esses humanos falíveis 
ajam de acordo com aquilo que as suas posições monopolistas lhes 
permitem, compreenderá que o controlo das redes de pagamento é, 
em si, o activo monetário, a par do ouro. Não existe diferença entre 
ter um grama de ouro no banco ou a promessa do mesmo em pagar 
essa grama. O banco pode igualmente renegar as duas promessas. 


A confluência entre dinheiro e crédito tornou-se tão enraizada que a 
maioria dos académicos fiats da actualidade insiste que os dois são 
a mesma coisa, ignorando as diferenças muito reais entre eles. 


Bitcoin é a lição viva que fará erradicar esta confusão. Cada bloco 
minerado estabelece consenso sobre a actual propriedade de todos 
os tokens bitcoin na rede e estabelece quem, e quanto, pode gastar 
no próximo bloco. Todos os tokens são bens actuais, prontos para a 
liquidação final com o bloco seguinte. O que define a propriedade 
sobre eles é o controlo das chaves privadas correspondentes a um 
endereço em particular dentro de um determinado bloco da rede 
Bitcoin. Não pode existir nenhuma ambiguidade sobre isto, e 
nenhuma confusão entre bitcoin e promessas futuras do mesmo. Se 
tem as chaves privadas, tem bitcoin. Se não as tem, 


correspondentes a um endereço, apenas tem a promessa de 
alguém vir a entregar-lhe os seus bitcoins num bloco posterior. Essa 
promessa não pode ser usada na rede Bitcoin, e, portanto, tem 
menor vendabilidade do que a pertença actual de bitcoin, tendo 
inevitavelmente que sofrer um desconto por isso. Pelo facto de o 
bitcoin ter uma vendabilidade no espaço superior, significa que é 
relativamente barato para os bitcoiners liquidarem depósitos de 
bitcoin para determinarem a sua disponibilidade no momento, ou se 
eles estão a ser re-hipotecados. A distinção entre tokens futuros e 
presentes é muito clara e torna-se ainda mais clara a cada 10 
minutos em que é criado um novo bloco, tornando mais difícil emitir 
passivos sem o respectivo colateral de cobertura. Isto permite uma 
distinção clara entre bens actuais e futuros, e entre dinheiro e 
crédito. 


No padrão fiat, os clientes não têm outra escolha que não depender 
do seu banco local para operações bancárias e liquidação de 
pagamentos internacionais. Desta forma, os bancos centrais podem 
diferir as maturidades das suas obrigações e dar aos seus clientes 
meios fiats em vez de dinheiro. O monopólio sobre a transferência 
internacional de riqueza protege os meios dos bancos centrais de se 
terem de confrontar com o teste de mercado que as instituições 
baseadas em bitcoin possibilitam. 


Bitcoin é o ativo de maturidade zero que tem a capacidade de ser 
usado como referência para medir e avaliar todos as 
responsabilidades e obrigações. Sob este padrão, os bancos não 
mais poderiam repassar dívida não correspondida como dinheiro, e, 
por conseguinte, o controlo do sistema bancário deixaria de 
representar uma licença para imprimir dinheiro. Os serviços 
bancários voltariam a ser um negócio normal que oferece serviços 
aos clientes em vez de uma operação monopolizada de impressão 
de dinheiro. O controlo sobre a banca deixaria de oferecer aos 
governos carta branca para apagar as suas dívidas e impingi-las 
aos seus cidadãos através da inflacção. 


Uma parte significativa da criação de dívida no sistema fiat surge da 
grande procura por ativos de dívida, tais como obrigações ou outros 
instrumentos de crédito, enquanto reserva de valor. Como o dinheiro 
fiat não consegue satisfazer esta procura e uma vez que os 
empréstimos também criam mais dinheiro, existe um forte incentivo 
financeiro para criar dívida. O bitcoin é uma solução tecnológica 
surpreendentemente elegante para se resolver este problema. 
Monetiza um ativo duro e dá a toda a gente a hipótese de possuir 
um ativo de reserva de valor que não tem passivos ligados a ele. Já 
não precisamos que os outros se endividem para que tenhamos 
poupanças. As nossas poupanças podem ser representadas através 
desse ativo, e o trabalho necessário para a sua existência já foi feito 
nos cálculos da prova-de-trabalho do bitcoin. Não é necessário 
produção futura ou reembolso pelo mutuário para que tenha valor de 
mercado. 


O bitcoin é uma espécie de jubileu da dívida mundial. Isto porque o 
seu crescimento continuado irá provavelmente minar a procura de 
criação de mais dívida. Poderia reverter o enorme crescimento de 
dívida do sistema fiat das últimas décadas. 


Tecnologia Anti-fiat 


O dinheiro fiat dá ao governo a capacidade de gastar sem limites até 
que a moeda entre em colapso. Ao desvalorizar constantemente a 
oferta de dinheiro existente com a criação de crédito, os governos 
estão constantemente a roubar o futuro dos seus cidadãos para 
financiar as suas despesas atuais. 


Ao desmonetizar o crédito do governo, o bitcoin faz definhar o seu 
dinheiro fiat. Restabelece a razão num mundo arruinado pela 
insanidade desse dinheiro. Sem o governo a monetizar o seu 
crédito, a maioria dos horrores descritos na segunda secção deste 
livro seria impossível. Sem a capacidade de distribuir triliões em 
subsídios e crédito artificialmente barato para manipular os 


mercados, a realidade económica voltará a moldar os incentivos, as 
acções humanas, e o mundo. 


Não existiam directrizes governamentais nos EUA, Reino Unido, e 
provavelmente na maior parte do mundo antes da Primeira Guerra 
Mundial. Os EUA e o Reino Unido não tinham financiamento público 
para a ciência antes disso. No entanto, este foi o período em que 
estes países lideraram a industrialização e o desenvolvimento 
tecnológico do mundo. O motor, o telefone, o carro, o avião e 
inúmeras das tecnologias mais importantes do mundo moderno 
foram inventadas nos séculos XVlIll e XIX. A maior parte delas foram 
inventadas por criadores particulares, financiadas pelas suas 
poupanças ou pelas poupanças de outros, e não por departamentos 
governamentais. Não houve guerra às drogas no século XIX. A 
noção de micro-gestão governamental da vida e das escolhas dos 
indivíduos era simplesmente descabida antes do aparecimento do 
dinheiro fiat. O poder de despesa ilimitada do mesmo torna todas 
estas ideias possíveis, ao isolar os lunáticos que as perseguem dos 
respectivos custos e consequências. 


Moeda Global Neutra 


A importância do bitcoin para os pobres do mundo reside na sua 
capacidade de tornar obsoletos os horríveis acordos políticos e 
económicos discutidos no Capítulo 11. Aqueles que pensam que os 
cidadãos dos países pobres precisam de uma rede de pagamento 
em massa barata para prosperar, estão a ver a árvore e não a 
floresta. Do que eles realmente precisam é de um sistema 
monetário internacional politicamente neutro que permita finalmente 
o desenvolvimento económico. Se o bitcoin for bem-sucedido 
enquanto base global de uma rede de compensações e liquidações, 
os benefícios seriam de longe muito mais significativos do que uma 
rede de pagamento mais barata. 


O crescimento económico não acontece em função de alguma 
fórmula secreta complicada ou elusiva. E um processo notavelmente 


simples que acontece quando as pessoas acumulam capital, 
comércio, e adoptam inovações produtivas. Estes são os três 
motores do crescimento económico em qualquer altura e lugar, e os 
países pobres de hoje não são diferentes. Têm tido pouca 
acumulação de capital no passado, com pouca ou nenhuma 
integração em mercados globais sofisticados, e não conseguiram 
inovar ou adoptar as inovações dos outros. 


Sendo assim, a questão correcta não é "Como podem os países 
pobres crescer?", mas sim "O que impede estes países de 
acumularem capital, integrarem-se nos mercados mundiais e 
utilizarem tecnologias avançadas?” As respostas são tão óbvias 
como impossíveis de encontrar entre os milhares de ininteligíveis 
relatórios publicados anualmente por várias agências para o 
desenvolvimento. 


As políticas públicas e o controlo monopolista sobre a moeda e o 
sistema bancário têm punido severamente a acumulação de capital. 
As despesas públicas, impulsionadas pelas todo-poderosas IFI, 
manietam a população com dívidas que duram gerações e exigem 
impostos intermináveis para as amortizar. Isto reduz a sua 
capacidade de acumular poupanças a partir dos seus rendimentos. 
Quando estas dívidas são utilizadas para financiar o planeamento 
central do governo, a maior parte do capital produtivo da população 
é colocado nas mãos dos planificadores centrais. Entretanto, o 
controlo público das contas da balança de pagamentos e dos fluxos 
comerciais afugenta um grande número de potenciais investidores 
estrangeiros, comércio livre, e importações tecnológicas. 


A nível nacional, a divisão do trabalho e o funcionamento natural de 
uma economia de mercado são sabotados através do planeamento 
central que as IFI impõem aos países em desenvolvimento. Isto 
destrói o mecanismo de preços e leva a uma má afectação de 
recursos. A nível global, os burocratas mercantilistas dificultam o 
comércio livre e não conseguem ver o quão crítico é para a vida das 
pessoas. Para eles, o comércio livre é uma ameaça ao equilíbrio 


internacional do dinheiro que lhes permite continuar a extrair a 
senhoriagem sobre o mesmo. Para cúmulo de tudo isto, as IFl e os 
governos estrangeiros fantoche impõem restrições comerciais e 
impedem a transferência tecnológica sob o nome de “acordos de 
comércio livre" e protecção de patentes. 


As três IFI são inerentemente criadas para destruir os três únicos 
mecanismos de crescimento económico e prosperidade. O 
planeamento central do Banco Mundial destrói a divisão do trabalho. 
As estipulações monetárias do FMI destroem a possibilidade de ter 
dinheiro difícil e duro e, assim, acumular capital. Finalmente, a OMC 
impede o avanço tecnológico dos países pobres através de patentes 
e restrições comerciais disfarçadas de acordos de comércio livre. 


O bitcoin promete desfazer a invenção do dinheiro global do século 
XX. Ele poderia salvar os pobres do mundo daqueles que os têm 
catastroficamente "salvado" durante décadas. Não havia Banco 
Mundial, FMI, Nações Unidas, ou OMC sob a norma-ouro, e esse é 
um cenário mais que provável num padrão-bitcoin. 


Sem as moedas nacionais, políticas protecionistas, e controlo do 
capital, o movimento de talento, tecnologia e capital em torno do 
mundo seria muito mais livre. Se o FMI nunca tivesse existido como 
um facilitador dos piores impulsos inflaccionistas dos governos, só 
se pode imaginar que tipo de mundo próspero poderíamos hoje em 
dia viver. Haverá governos corruptos com dinheiro duro e difícil? 
Claramente que sim. Mas enfrentarão as consequências da sua 
corrupção muito mais rapidamente, uma vez que esgotado o 
dinheiro não mais podem continuar a pagar aos vassalos que os 
sustentam. 


A pobreza não pode ser erradicada em termos absolutos, da mesma 
maneira que a doença não pode também ser erradicada. Isto porque 
é uma consequência das acções individuais, voluntárias ou não, que 
não podem ser travadas. Os seres humanos que gastarem mais do 
que regularmente ganham acabarão por ficar indigentes, tal como 


aqueles que consomem "comida de plástico" ficarão insalubres. O 
bitcoin não pode acabar com a pobreza, nem salvar aqueles que 
não sejam capazes de se salvar a si próprios. Mas o que ele oferece 
é muito mais valioso do que qualquer coisa que o dinheiro fiat possa 
comprar: a liberdade económica que permite àqueles que se podem 
salvar, o fazer. Um sistema financeiro mundial construído em torno 
de bitcoin substituiria as IFI pelo funcionamento normal do livre 
mercado. Deixaria de haver um credor global de última instância 
nesse mundo. Deixaria de haver uma burocracia global para planear 
centralmente o comércio e o movimento de capitais das economias 
mundiais. 


14 
Escalabilidade da Bitcoin 


DE acorDo com o The World Payment Report de 2020, feito por 
Capgemini e BNP Paribas, foram feitas 708,5 biliões de transacções 
não pecuniárias em 2019, cerca de 1,94 biliões de transacções por 


dia. O relatório diz que é expectável que esta tendência continue a 
crescer até 1,1 triliões de transacções não pecuniárias em 2023, 
cerca de 3 biliões de transacções por dia. Em termos comparativos, 
o recorde do volume de transacções diárias na rede Bitcoin é de 
490.459 transacções, no dia 14 de Dezembro de 2017. Nos 3 anos 
anteriores a Maio de 2021, a média diária de transacções foi de 
297.476, com um desvio-padrão de 50.682. Assumindo que a rede 
Bitcoin pode processar meio milhão de transacções por dia, significa 
que consegue processar 0,025% das transacções de 2020, ou 
0,0167% de todas as transacções não pecuniárias esperadas para 
2023. Dito de outra forma, se a Bitcoin pretende processar todos os 
pagamentos digitais em 2023, precisa aumentar a sua capacidade 
on-chain cerca de 6.000 vezes nos próximos dois anos. 


A capacidade atual de transacções de bitcoin é atingida com um 
tamanho de bloco de cerca de um megabyte. A abordagem ingénua 
e óbvia para escalar a rede sugere simplesmente um aumento no 
tamanho dos blocos até que sejam suficientemente grandes para 
acolherem o número de transacções necessário para que o bitcoin 
domine o mundo. Esta abordagem levou aos hard-forks que 
originaram a Bitcoin XT, Bitcoin Classic, Bitcoin Unlimited e 
Segwit?x. Todas elas fracassaram. Também levou ao hard-fork que 
originou a Bcash, bem como à sua própria divisão de rede, ainda 
mais fracassada, BcashSV. Vale bem a pena estudar estas 
tentativas de escalabilidade da rede para perceber o bitcoin. A 
conclusão importante de todos estes episódios é que aumentar o 
tamanho do bloco não é uma solução viável para escalar a rede 


porque mesmo pequenos aumentos de escalabilidade terão um 
impacto significativo no custo de manter um nó completo, o que 
provavelmente resultará na redução do número de nós completos, 
que é, no final, a única garantia da descentralização contínua e 
imutabilidade duradoura do bitcoin. 


A proposta de valor nuclear da imutabilidade do bitcoin é forçada 
pelas fortes regras de consenso que apenas os nós completos 
podem fazer cumprir. Estas regras asseguram a natureza 
incensurável e a forte política monetária da rede. Aumentar o 
tamanho do bloco tem-se revelado extremamente impopular entre 
os bitcoiners porque pode comprometer a descentralização da rede 
e tornar mais difícil ao bitcoiner comum manter um nó. Qualquer 
pessoa que o tente, provavelmente irá acabar com uma altcoin inútil, 
como muitas milhares que já existem. Mesmo que os bitcoiners 
sacrificassem a descentralização e adoptassem blocos muito 
maiores, não forneceria o aumento de escalabilidade nas ordens de 
magnitude necessária para que o bitcoin pudesse lidar todas as 
transacções mundiais. 


Para lidar com todas as transacções globais, a rede Bitcoin teria que 
aumentar os blocos para cerca de 5 megabytes cada. Isto significa 
que cada computador na rede precisaria de descarregar esta 
quantidade de dados a cada 10 minutos. Cada computador deve 
também ter o espaço no disco suficiente para armazenar estes 
blocos gigantescos, que se acumulariam a um ritmo de 0,7 terabytes 
por dia, indefinidamente. Este é aproximadamente o tamanho médio 
total de disco rígido que têm os computadores comerciais, o que 
implica que quem não possua um destes computadores possa 
descarregar a blockchain bitcoin. Apenas aqueles que tenham 
capacidade para comprar computadores altamente avançados 
seriam capazes de manter um nó completo. Uma tal forma de 
bitcoin teria poucas pessoas a manter nós completos. O resultado 
seria uma ameaça séria de captura ou centralização. A existência 
de apenas algumas dezenas de nós completos em todo o mundo 


torna relativamente simples que estes possam conspirar para alterar 
as regras de consenso, como os nós fiats fizeram em 1914. 


Felizmente, existem outras soluções que podem aumentar a 
capacidade de transacções on-chain e evitar o aumento do tamanho 
do bloco. Muitos das Propostas de Melhorias da Bitcoin (BIP - 
Bitcoin Improvement Proposals) prometem um tratamento mais 
eficiente das transacções. Mas mesmo com essas melhorias, 
existem limites fixos para o número de transacções do que a ledger 
do bitcoin pode registar. Quaisquer que sejam as propostas de 
melhoria implementadas, o mínimo absoluto necessário para fazer 
um único pagamento são os dados necessários para a produção da 
transacção, que são 34 bytes de dados por transacção. Assumindo 
blocos com 4 megabytes de tamanho, mesmo o uso mais eficiente 
do espaço no bloco representaria cerca de 17 milhões de 
transacções diárias, ainda muitíssimo longe do necessário para 
processar todas as transacções mundiais. 


Dinheiro Duro Não Pode Permanecer um Nicho 


Uma vez que a descentralização do bitcoin é a única coisa que o 
torna valioso, a sua capacidade de transacções não pode ser 
conseguida às custas de uma redução no número de nós 
completos. Será que isto significa que o bitcoin está condenado a 
nunca escalar? Será que vai continuar a ser uma rede de nicho que 
processa apenas alguns milhões de transacções por dia? Pode o 
bitcoin tornar-se o equivalente monetário da língua Esperanto? Um 
grupo marginal de entusiastas a usar um protocolo que é inteligível 
para a maioria das pessoas? 


O dinheiro duro é, por natureza, uma tecnologia viral e omni- 
conquistadora. Simplesmente não pode ser contido de crescer. A 
história monetária conta a história de como um dinheiro mais difícil 
destrói e eventualmente substitui o valor do dinheiro mais fácil. O 
dinheiro forte não pode coexistir pacificamente com dinheiros mais 
fracos. É uma situação de equilíbrio instável. Quando os Europeus 


descobriram que os Africanos no Oeste de África usavam contas 
como dinheiro, aproveitaram-se do facto de estas contas serem 
caras de produzir em África, mas muito baratas na Europa. 
Trouxeram-se enormes quantidades de contas para comprar tudo de 
valioso na África Ocidental. Não havia forma de as contas se 
manterem como dinheiro em África, independentemente dos 
sentimentos daqueles que as possuíam. Qualquer um que 
escolhesse continuar a usá-las como dinheiro via o seu poder de 
compra totalmente drenado; com efeito, as contas deixaram de 
funcionar como dinheiro. 


A existência de um dinheiro mais forte a par de seres humanos que 
actuam de acordo com os seus próprios interesses, limitará 
severamente a sua escolha sobre que tipo de dinheiro usar. Não se 
trata apenas de encontrar alguém disposto a aceitar o dinheiro que 
se tem. Trata-se, sobretudo, das consequências de alguém 
conseguir produzi-lo a um custo muito inferior ao valor de mercado. 
O dinheiro forte irá conseguir manter o seu valor ao longo do tempo 
muito melhor do que o dinheiro fácil, à medida que a sua oferta 
aumenta em quantidades menores. 


À medida que o valor relativo das duas formas de dinheiro começa a 
variar em direcções opostas, a reserva de liquidez disponível do 
dinheiro mais forte aumenta quando comparada com a reserva do 
dinheiro mais fácil. Por outras palavras, a probabilidade de fazer 
comércio com alguém disposto a pagar ou receber o dinheiro forte, 
aumenta. A valorização de um dinheiro aumenta a sua liquidez - a 
probabilidade de um indivíduo em ser capaz de o vender quando 
assim o precisar. 


A vendabilidade, como enfatizou Carl Menger, é o factor crítico do 
dinheiro. A dureza é fundamental para a mesma porque serve 
constantemente para aumentar o valor relativo do conjunto da 
liquidez disponível para o comércio. Este processo é naturalmente 
acelerado quando as pessoas o percebem e escolhem 
racionalmente o dinheiro mais forte. Ao longo do tempo, quanto 


mais riqueza se transfere para o dinheiro forte, mais pessoas 
quererão usá-lo, levando ao aumento da procura. A desmonetização 
da prata, conforme apresentada n'O Padrão Bitcoin, e os falhanços 
incontáveis de moedas nacionais inflaccionárias são exemplos 
adicionais desta tendência inexorável. 


Isto remete-nos à comparação anterior entre o bitcoin e as 
estatísticas do World Payment Report. As 708,5 mil milhões de 
transacções mencionadas acima são especificamente chamadas 
“transacções não pecuniárias” por uma razão: envolvem 
intermediários que processam o pagamento. Apesar destas 
transacções serem hoje em dia maioritariamente digitais, isso não 
as põe na mesma categoria que transacções bitcoin em termos 
económicos. Embora digital, uma transacção bitcoin continua a ser 
um pagamento em dinheiro porque não representa a dívida de 
ninguém. O bitcoin é uma forma de dinheiro porque apenas o 
portador pode dispor dele e pode fazê-lo sem a necessidade de 
consentimento ou permissão de um intermediário. O bitcoin como 
dinheiro digital é mais semelhante à transferência física de dinheiro 
vivo, como sejam os pagamentos em pessoa, liquidações finais, 
movimentos de ouro entre bancos de compensação de ouro ou 
bancos centrais. Não é realmente comparável a pagamentos não 
pecuniários, apesar de os dois parecerem semelhantes por serem 
ambos digitais. A qualidade essencial do bitcoin não é ser digital, 
mas sim ter as transacções livres do risco de contraparte. 


Aqueles que esperam que o bitcoin cresça por via da deslocação de 
pagamentos intermediados não pecuniários, não compreendem de 
todo a sua natureza fundamental. Se ele continuar a crescer, será 
principalmente por via de um aumento do valor de pagamentos em 
dinheiro ou das liquidações finais que realiza. Não irá crescer pelo 
aumento do número de transacções. Estão a ser construídas 
soluções de pagamento no bitcoin através de camadas secundárias. 
A tendência para transacções de valor mais elevado já está em 
marcha e irá provavelmente acelerar à medida que os utilizadores 
adoptam tecnologias de segunda camada para transacções de valor 


mais baixo, que envolvem uma maior tolerância a nível de 
segurança e de resistência à censura. 


Oferta do Espaço dos Blocos da Rede Bitcoin 


Olhando para os treze anos da existência do bitcoin vemos 
claramente a tendência para transacções de valor mais alto. Como 
mostra a figura 17, apesar do número diário de transacções, este é 
largamente ultrapassado pelo aumento no valor dessas 
transacções. Comparando o ano mais recente dos dados (maio de 
2020 a maio de 2021) com o ano mais antigo dos dados, 
descobrimos que a média anual do valor de uma transacção 
aumentou 150 vezes. O número de transacções diárias 
praticamente estagnou nos últimos cinco anos, de meados de 2016 
a meados de 2021, em torno das 200.000 a 400.000 transacções, 
enquanto o valor das transacções aumentou cerca de 15 vezes no 
mesmo período. 
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Figura 17: Bitcoin - Valor médio das transacções, contagem 


das transacções e volume das transacções. 


À medida que a procura por bitcoin tem aumentado, ele não tem 
escalado por via de um número maior de transacções on-chain, mas 


pelo facto de as mesmas terem aumentado muito o seu valor, quer 
se meça em bitcoin ou em dólares americanos. Esta tendência deve 
continuar à medida que a procura aumenta. Existindo um tamanho 
fixo de bloco, existe um forte limite no número de transacções que 
podem ser feitas on-chain. Mesmo assumindo que as divisões não 
litigiosas da rede possam aumentar o tamanho do bloco, elas não 
serão adotadas a não ser que evitem comprometer a capacidade de 
um utilizador comum em manter o seu próprio nó. Isto significa que 
qualquer aumento que possa existir no tamanho dos blocos será 
lento e gradual. A procura por bitcoin, por seu lado, não tem o 
mesmo limite forte. Desde que ele continue comprometido com a 
sua proposta de valor essencial de dinheiro forte cuja oferta é 
perfeita e algoritmicamente previsível, a velocidade de crescimento 
da sua procura irá exceder largamente a capacidade para processar 
transacções individuais on-chain. 


Os princípios económicos por detrás do espaço do bloco ilustram 
bem as dinâmicas de mercado a trabalhar. Por ser escasso, implica 
necessariamente uma guerra de licitações que assegura que só 
aqueles que valorizam mais o espaço do bloco o terão. Ao longo do 
tempo, esta pressão impediu que vários tipos de transacções 
ficassem registadas na cadeia, e agora a maioria é feita fora da 
mesma, seja através de soluções de segunda camada ou através de 
ledgers internas de custódia. Hoje em dia, muitas empresas 
baseadas em bitcoin registam a maior parte das suas transacções 
em bases de dados internas. Apenas usam a Blockchain bitcoin 
para efeitos de liquidação final. Sites de apostas, por exemplo, 
registam as mesmas e ganhos nos seus registos internos e só usam 
a rede Bitcoin quando um utilizador deposita ou levanta bitcoins do 
site. O mesmo acontece nas exchanges de criptomoedas, onde 
investidores especulam sobre o preço de bitcoin e de outras 
criptomoedas. Para cada transacção on-chain, vários milhares de 
transacções denominadas em bitcoin podem acontecer e serem 
incluídas fora da cadeia, em registos internos e privados. Esta 
situação contrasta com os primeiros dias do bitcoin quando os 
serviços de apostas registavam milhares de transacções 


diariamente na sua cadeia. À medida que as taxas de transacção na 
rede aumentaram, estes modelos deixaram de ser sustentáveis e 
passaram a usar a cadeia apenas para a liquidação final. 


Se a procura do bitcoin aumentar significativamente, muitas mais 
transacções de baixo valor serão inevitavelmente excluídas pelo 
preço. Uma vez que não existe um limite fixo na procura, o valor 
diário total das transacções pode ser multiplicado muitas vezes em 
relação ao actual. Se isso acontecer, a reserva de liquidez das 
transacções de bitcoin irá crescer, permitindo que compras e vendas 
mais valiosas possam acontecer em bitcoin; isto irá, 
inevitavelmente, excluir pelo preço as transacções de menor valor, 
pois não conseguirão igualar as taxas de transacção destas 
transacções de maior valor. 


Ao considerar os tipos de transacções que irão permanecer na 
ledger da bitcoin, é elucidativo pensar nas alternativas para tais 
transacções. Ao determinar o custo de oportunidade de não usar a 
cadeia do bitcoin para vários casos de uso, podemos perceber quais 
de podem dar ao luxo de licitar mais alto por espaço no bloco. 
Assumindo que os participantes do mercado quererão maior 
segurança e uma política monetária mais forte, eles terão intenção 
de usar bitcoin mesmo que as taxas de transacção sejam 
significativamente mais altas do que as soluções de pagamento 
legadas que dependem de terceiros de confiança e menor 
segurança. Em contrapartida, se os utilizadores não estiverem tão 
preocupados com a segurança superior e uma política monetária 
mais rígida para um caso específico (por exemplo, envolvendo 
transacções de menor valor), o custo de oportunidade de não usar 
bitcoin é reduzido. 


Actualmente, os pagamentos de consumidor individuais são 
processados com taxas entre os 0% e os 3% através de vários 
processadores de pagamentos. Dado que os participantes de 
mercado estarão menos preocupados com a proposta de valor do 
bitcoin para estes casos, faria sentido usá-lo para estes pagamentos 


se as taxas de transacção fossem cêntimos ou, no máximo, até 10 
dólares. Da mesma forma, para remessas internacionais, as taxas 
são normalmente na ordem das dezenas de dólares, o que sugere 
esse intervalo como um potencial teto para o custo do bitcoin neste 
caso. Se o uso de bitcoin para estes usos descolar, as taxas de 
transacção irão eventualmente aumentar para lá desse teto, e 
deixaria de ser económico para os utilizadores usar as transacções 
na cadeia. Este ciclo de feedback irá continuar a empurrar da cadeia 
do bitcoin os modos de utilização e reservar o espaço no bloco 
apenas para as transacções que valorizam realmente as garantias 
oferecidas por esta moeda. Na forma actual, as transacções de 
bitcoin on-chain são uma pequena fracção do total de transacções 
denominadas em bitcoin, se fossemos contar todas as trocas em 
exchanges e casinos online, bem como todas as formas de 
transacções de segunda camada das empresas que conduzem 
finanças baseadas em bitcoin. 


À medida que as taxas de transacção em bitcoin aumentam, um dos 
casos que mais provavelmente estará disposto a pagá-las serão as 
liquidações finais entre grandes instituições financeiras. Pela sua 
natureza, estas são as transacções mais valiosas e sensíveis à 
segurança e aquilo que mais se parece a uma transacção bitcoin, 
em termos de finalidade. Os pagamentos internacionais precisam de 
dias (ou mesmo semanas) para serem concluídos. O bitcoin mal 
começou a ter a dimensão e liquidez que lhe permitem realizar tais 
pagamentos com confiança e segurança. Mas, à medida que for 
crescendo, irá provavelmente atrair mais destas transacções, que 
irão afastar muitos outros casos para fora da cadeia. De forma a 
acomodar transacções mais pequenas cujos intervenientes não 
conseguirão suportar o espaço de bloco neste mercado, estão já a 
surgir soluções de segunda camada. Estes protocolos prometem 
salvaguardar algumas garantias do bitcoin, enquanto conseguem 
aliviar os seus utilizadores das taxas de transacção da cadeia 
principal. 


Escalabilidade da Segunda Camada 


As moedas de prata coexistiam com as moedas de ouro de forma a 
acomodar a necessidade de transacções mais pequenas onde não 
era viável usar o ouro, mas este acordo foi extinto pelo 
aparecimento de instrumentos financeiros baseados em ouro. Da 
mesma forma, as transacções na segunda camada do bitcoin irão 
provavelmente tomar o lugar de transacções que são feitas 
actualmente com formas mais fracas de dinheiro, especialmente à 
medida que a adopção e a liquidez do bitcoin cresce. Os puristas 
podem queixar-se que as transacções na segunda camada da rede 
Bitcoin nunca terão a mesma segurança e certeza que as 
transacções na cadeia principal. Eles têm razão, mas não é isso que 
está em causa. As transacções na segunda camada não competem 
com as transacções na primeira. Em vez disso, competem com 
transacções de segunda camada de dinheiros inferiores. 


Apesar de os puristas reclamarem que este tipo de transacções 
nunca terá o mesmo nível de segurança que as transacções de 
bitcoin propriamente ditas, as limitações de escalar o volume da 
cadeia principal do bitcoin tornam evidente que ele não pode escalar 
para pagamentos de consumidores individuais. 


Além disso, as suas transacções necessitam de cerca de dez 
minutos a obter uma única confirmação, o que é altamente 
inadequado para consumidores que esperam que os seus 
pagamentos sejam concluídos muito mais rapidamente. O nível de 
segurança e certeza que o bitcoin oferece após algumas 
confirmações é também exagerado para compras pequenas, e os 
puristas nada podem fazer para travar as realidades económicas 
dos indivíduos que preferem estes pagamentos de segunda camada 
com dinheiro forte em relação a pagamentos de segunda camada 
de dinheiro fraco. As limitações que existem também estarão 
presentes em soluções de segunda camada noutros tipos de 
dinheiro. A principal diferença é que as soluções de pagamento com 
dinheiro forte darão maiores probabilidades aos seus utilizadores de 
melhor preservar valor para o futuro. Tendo que escolher entre 
soluções de pagamento com dinheiro forte versus dinheiro fraco, a 


vendabilidade no tempo dita que o dinheiro mais forte irá 
inevitavelmente ganhar. 


O erro mais comum que muitos bitcoiners fazem ao avaliar soluções 
de segunda camada em cima da rede Bitcoin é compará-las com 
transacções bitcoin, mas a comparação mais correcta seria com 
tecnologias de pagamento que usam dinheiro fiat. Conceptualmente, 
a rede Bitcoin poderia escalar de forma a processar todas as 
transacções do mundo na próxima semana se os bancos centrais 
substituíssem todas as suas reservas por bitcoin nesta semana. Se 
a blockchain bitcoin fosse usada apenas para registar grandes 
transacções entre bancos centrais (desde que emitissem moedas 
completamente lastreadas ao bitcoin), então todas as transacções 
mundiais seriam efectivamente de segunda camada do bitcoin. Num 
destes cenários, o seu dinheiro de papel do governo, a sua conta 
bancária, o seu cartão de crédito e a sua conta PayPal tornar-se-iam 
soluções de pagamento de segunda camada. 


À medida que o número de bitcoiners aumenta e mais pessoas 
procuram soluções alternativas de pagamento, existirão mais 
incentivos para as fornecer. Essas soluções serão optimizadas e 
feitas à medida para trabalhar com o bitcoin tal como está. Esta 
mudança pode levar a uma reinvenção da maior parte dos 
mecanismos que usamos hoje em dia para pagamentos. As 
transacções na camada secundária obviamente não partilham do 
mesmo nível de segurança que transacções na cadeia, mas não é 
evidente que esse nível de segurança seja imperativo para 
transacções de pequenos valores de consumo diário. Quando um 
cliente tem uma conta numa exchange ou num casino digital, já está 
a confiar nessa entidade a vários níveis; permitir que a entidade 
grave as transacções nos seus próprios registos depois de terem 
recebido o depósito dos fundos do cliente não acrescenta qualquer 
risco. Se a intenção fosse fugir com o dinheiro dos clientes, 
poderiam fazê-lo quer guardassem as transacções na cadeia ou fora 
dela. Os fundos só estão realmente sob controlo do utilizador depois 
do levantamento do serviço desse terceiro. 


À medida que a procura por bitcoin aumenta, estas soluções de 
escalabilidade de segunda camada irão proliferar. 
Consequentemente, vários níveis de risco e segurança irão surgir 
para vários casos específicos. Opendimes são outro bom exemplo. 
Estas chaves USB físicas estão desenhadas para serem à prova de 
adulteração e o saldo bitcoin dentro delas pode ser verificado muito 
rapidamente. Para pequenas quantias e transacções entre pessoas 
com familiaridade e confiança uma na outra, este é um mecanismo 
particularmente útil que permite transacções directas sem 
necessidade de ficarem registadas na blockchain. Apesar de poder 
ser inseguro para grandes quantias uma vez que um Opendime não 
emite uma frase-semente de backup, tecnologias do tipo de 
instrumentos ao portador podem, todavia, processar um número 
muito elevado de pequenas transacções e permitir mais liquidez nas 
transacções de bitcoin. 


Soluções de custódia  multi-assinatura irão provavelmente 
desempenhar um papel importante ao permitir pagamentos de 
segunda camada mais baratos. Os bitcoiners poderão depositar as 
suas moedas em contas multi-assinatura, e essas moedas só 
poderão ser movimentadas on-chain com ambas as chaves, do 
bitcoiner e do banco. Esse banco pode então criar uma rede de 
pagamentos para os titulares dessas contas numa base de dados 
interna, a fim de permitir aos indivíduos transferirem a posse entre 
eles, e que envolveria apenas uma liquidação final por lotes de 
transacções no final do dia, semana ou mês. 


Lightning Network 


Talvez a proposta de escalabilidade de segunda camada mais 
interessante e promissora seja a Lightning Network, que é um novo 
ecossistema emergente de “nós” que permite uma implementação 
automatizada, rápida e barata de uma rede de pagamentos baseada 
em canais e multi-assinaturas. Os nós dessa rede abrem canais 
entre si para enviar fundos para um endereço multi-assinatura 
usando uma transacção on-chain. Cada parte mantém o saldo da 


conta multi-assinatura e pode pagar à outra assinando transacções 
fora da cadeia que reflictam os respectivos saldos atualizados. 
Quando uma das partes escolhe fechar o canal, uma transacção 
dentro da cadeia (que reproduz o resultado de todas as 
actualizações dos saldos feitas fora da mesma) é enviada do 
endereço do canal multi-assinatura para as duas partes com os 
respectivos saldos resultantes. 


Mas os utilizadores da Lightning Network não têm obrigatoriamente 
que abrir canais com toda a gente com quem pretendam 
transaccionar, podendo os pagamentos ser encaminhados através 
de outros nós e canais para ligar as duas partes que não partilhem 
um canal. À medida que o número de canais e a respectiva liquidez 
crescem, as possibilidades de encaminhar pagamentos aumentam. 
Cada nó que encaminhe pagamentos pode cobrar taxas de 
encaminhamento para compensar o fornecimento de liquidez. 


A força desta solução para escalar é que criar e fechar um canal 
obriga a apenas duas transacções on-chain no total. Isto permite 
que seja feito um número infinito delas fora da cadeia entre as 
partes a um custo marginal nulo. Além disso, o momento da 
transacção é flexível uma vez que os canais podem ser abertos ou 
fechados quando a procura por transacções on-chain for mais baixa. 
Os utilizadores podem observar a informação pública sobre a 
mempool para avaliar se a competição pelo espaço do bloco está a 
fazer aumentar ou diminuir as taxas. As pessoas que estabeleçam 
um padrão de transacções repetitivas podem realizar as 
transacções localmente no seu canal, ou através de outros canais 
sem ter que registar todas as transacções na ledger do bitcoin. 
Apesar destes benefícios, é importante relembrar que uma 
transacção fora da cadeia, através da Lightning Network não é tão 
segura como uma dentro da mesma. Mas a diferença mais 
importante entre as duas tem que ver com a liquidez. 


A real limitação da Lightning Network não está na segurança ou no 
número de transacções, mas na profundidade da reserva de liquidez 


da rede. Quantas mais pessoas estiverem na mesma e mais 
dinheiro for enviado para os canais de pagamento, maior a 
probabilidade de um indivíduo poder transaccionar com alguém na 
rede. Mas o oposto também é verdade, o que significa que baixa 
liquidez pode levar a taxas mais elevadas e períodos de espera 
maiores. O fornecimento de liquidez da rede é uma teia complexa 
de decisões económicas individuais indissociáveis das avaliações 
de tempo das pessoas e da inevitabilidade da incerteza do futuro. 


Ludwig Von Mises aborda como a incerteza do futuro é a principal 


fonte de procura para manter dinheiro.2 Sem a incerteza do futuro, 
os seres humanos poderiam saber todos os seus rendimentos e 
despesas antes do tempo e planear de forma ideal para evitar terem 
que manter uma reserva de dinheiro. Mas como a incerteza é uma 
parte inevitável da vida, as pessoas devem continuar a reter dinheiro 
para despesas futuras. 


Dedicar um saldo de bitcoin à Lightning Network não é equivalente a 
ter um saldo em dinheiro. Isto porque o dinheiro que está naquele 
canal só pode ser usado para pagamentos com a outra parte 
daquele canal ou outros que estão conectados a eles na rede. Não 
tem a mesma liquidez de moedas que possam ser gastas 
imediatamente na rede Bitcoin. Além disso, estabelecer canais 
envolve custos em taxas, tempo e coordenação, e os fundos de um 
utilizador só são líquidos até que as outras partes dos canais 
tenham liquidez. Como a liquidez num canal pode gerar um retorno 
em comissões de redireccionamento, é mais adequado entender os 
saldos de um canal como um investimento para gerar um retorno 
em comissões de redireccionamento, bem como um contracto de 
opção: ter a possibilidade, mas não a obrigação, de enviar valor 
instantaneamente através de um canal aberto. 


Como podem existir lucro ao fornecer liquidez, a melhor decisão de 
liquidez para um nó específico não é baseada na procura individual 
de uma reserva líquida de dinheiro, mas na decisão de investimento 
baseada na expectativa de retorno através de comissões de 


redireccionamento. Se as pessoas gerissem os seus saldos na 
Lightning Network unicamente com base na necessidade de 
dinheiro, não haveria razão para esperar ter liquidez suficiente para 
encaminhar pagamentos de outros. Mas como existe uma procura 
de mercado por liquidez para realizar transacções baratas, a quantia 
necessária para satisfazer essa procura será fornecida pelo 
investimento na liquidez em busca de um retorno, o que implica 
especialização. Por outras palavras, a dinâmica da Lightning 
Network sugere fortemente que irão surgir operadores de nós 
especializados na busca de lucro em troca de oferecer liquidez à 
rede. O trabalho dos bancos ao processar pagamentos pode ser 
entendido como facilitador de liquidez. Nas finanças tradicionais, 
são eles que são capazes de avançar com o dinheiro quando 
necessário. De forma semelhante, o crescimento da Lightning 
Network depende de gestão profissional no fornecimento de 
liquidez. 


A gestão da liquidez nos canais para optimizar as taxas, é mais 
semelhante a um empreendimento comercial especializado que 
gere liquidez, do que indivíduos gerindo as suas despesas entre 
contas bancárias, cartões de crédito e dinheiro. É pouco provável 
que uma extensa rede de liquidez e encaminhamento possa 
desenvolver-se apenas a partir de indivíduos que criam canais entre 
si. Isto acontece principalmente porque toda a gente ficará afunilada 
pela liquidez mantida pela outra parte do canal. Quando um 
indivíduo abre mais canais na "Rede Relâmpago”, cria mais liquidez 
para ela, mas também terá que suportar mais custos de abrir e 
fechar diversos canais. Pelo contrário, abrir um canal através de um 
único nó especializado em fornecer liquidez (e uma estrutura 
extensa de canais abertos com muitos outros nós) irá permitir que 
essa pessoa tenha muito mais liquidez e alcance. Operadores de 
nós especializados permitirão que novos utilizadores se liguem à 
Lightning Network e comecem a tirar proveito dos benefícios de 
transacções baseadas em bitcoin que são rápidas e baratas. 


A oportunidade de lucrar por via da oferta de liquidez e do 
encaminhamento de pagamentos aos utilizadores sugere que se a 
Lightning Network continuar o seu crescimento, a oferta de liquidez 
provavelmente tornar-se-ia num negócio lucrativo e sofisticado. A 
eficiência económica sugere que a rede seria bem mais robusta se a 
liquidez se tornasse um serviço profissional prestado pelas 
empresas aos consumidores. Nesse cenário, seria de esperar uma 
organização do tipo hub-and-spoke, onde uma rede global de nós 
especializados com grande liquidez abre canais entre si, ao passo 
que um utilizador comum teria apenas alguns canais abertos com 
estes nós de grande liquidez. Uma rede robusta de nós, cada um 
com grande liquidez, permitiria que os indivíduos acedessem a 
encaminhamentos de transacções mais rápidos e baratos. 


Além disso, se a análise anterior sobre a necessidade de custódia 
estiver correcta, então muitas pessoas irão preferir evitar ter que 
lidar elas próprias com muitos canais. Irão, em vez disso, manter os 
seus bitcoins sob a custódia de operadores de nós da Lightning 
Network que possam eles também liquidar pagamentos on-chain. 


Compromissos e Riscos 


O movimento em direcção a escalar para uma segunda camada 
implica riscos não só para os utilizadores individuais, mas também 
um risco sistémico para a própria rede. O primeiro e mais óbvio 
compromisso é na resistência da rede à censura. O bitcoin produziu 
a única tecnologia viável para a transferência de valor sem a 
confiança em intermediários, e só consegue processar algumas 
dezenas de milhares de transacções por dia. À medida que a 
procura por transacções bitcoin aumenta, e os indivíduos recorrem a 
soluções de segunda camada que confiam em terceiros para 
liquidar os seus pagamentos, essas partes terão a capacidade de 
censurar as suas transacções e possivelmente confiscar as suas 
moedas. Uma das muitas vantagens da rede Bitcoin é, por isso, 
perdida ao se escolher este tipo de escalabilidade de segunda 
camada. 


O segundo risco é mais sistémico para toda a rede uma vez que 
ameaça o protocolo da mesma e dos parâmetros de consenso. Se 
as transacções bitcoin se mudaram para soluções de segunda 
camada onde os indivíduos têm que confiar em terceiros para 
validar as suas transacções e fazer cumprir as regras de consenso 
da rede, a Bitcoin deixa de ser um sistema entre pares. 
Consequentemente, o risco de conluio entre os nós que processam 
as transacções, cresce. Podemos comparar com a tentativa de 
“upgrade” SegWit2x e imaginar um mundo onde muito menos 
utilizadores individuais mantêm os seus próprios nós. Se os 
utilizadores tivessem que confiar nos negócios de bitcoin para fazer 
cumprir as regras de consenso, esses negócios poderiam ter sido 
bem-sucedidos em mudar as mesmas do bitcoin. Se o número de 
nós descer, os nós restantes tornam-se mais influenciáveis e fáceis 
de coagir por atacantes ou governos. Uma rede Bitcoin com 
algumas centenas de nós é uma rede muito menos imutável e 
segura do que uma com dezenas de milhar de nós. 


A perda de resistência à censura é um risco que cada indivíduo 
precisa de avaliar em contraste com a conveniência e o custo de 
outras opções de pagamento e custódia. O outro risco não está 
directamente ligado com o processamento da segunda camada, 
mas antes uma redução na contagem de nós à medida que põe em 
causa a natureza descentralizada do bitcoin. De qualquer forma, o 
ponto focal dos nós de bitcoin aceitarem os parâmetros de 
consenso, não exige que cada utilizador execute o seu nó de 
validação completo. Requer apenas que um número mínimo de nós 
principais estejam ativos e façam cumprir os parâmetros de 
consenso para prevenir que um pequeno grupo possa mudar estes 
parâmetros na direcção que escolher. 


À medida que a rede Bitcoin escala, o desafio será introduzir 
soluções de segunda camada que minimizem tanto a confiança em 
terceiros como a sua capacidade para censurar transacções. O que 
é essencial para o bitcoin sobreviver é os principais parâmetros de 
consenso, particularmente os económicos, se mantenham 


imutáveis. Para que isso aconteça, ele precisa de muitos nós 
independentes que não sejam capazes de se coordenar entre si. 
Quanto maior o número de nós, menos provável é que subgrupos 
conspirem. Não é estritamente necessário que cada indivíduo seja 
capaz de verificar cada uma das transacções on-chain para que o 
bitcoin sobreviva. Se o crescimento das soluções de segunda cama 
resultarem numa maior reserva de liquidez da criptomoeda, e operar 
nós nela se tornar uma forma lucrativa de prestar serviços 
bancários, então isso poderá incentivar financeiramente o 
crescimento de nós independentes. E à medida que isso for 
acontecendo, o protocolo torna-se inerentemente mais robusto e 
difícil de alterar. Não só o aumento do número de nós torna a 
coordenação mais difícil, como a motivação de lucro tornaria os nós 
mais conservadores. 


As boas notícias para a rede Bitcoin é que não precisa de escalar 
globalmente on-chain. O bitcoin não tem concorrência para 
liquidação sem confiança, automatizada e resistente à censura. O 
único outro bem que se lhe aproxima é o ouro, cujo movimento é 
muito mais caro e sujeito a ser confiscado. A rede Bitcoin necessita 
ser suficientemente segura e descentralizada para resistir ao 
controlo e captura. Também precisa de consenso claro, alargado e 
imutável sobre as regras da rede e as considerações da oferta de 
dinheiro. Certamente não precisa de pagar on-chain o seu café 
matinal. 


15 
Banca Bitcoin 


À ariviDADE bancária tem duas funções principais: a detenção de 
depósitos e a alocação de investimentos. A necessidade destes dois 
serviços especializados não é o resultado de deficiências técnicas 
do dinheiro governamental sobre o qual o bitcoin poderia melhorar. 
São procurados num mercado livre pela mesma razão que qualquer 
bem é procurado: os consumidores valorizam estes serviços, e os 
fornecedores neles especializados podem oferecê-los a um custo 
mais baixo e de maior qualidade do que os indivíduos poderiam 
fornecer por si próprios. Há muita coisa que está errada com a 
banca moderna, mas isto é principalmente o resultado da protecção 
governamental dos bancos que lhes permite lucrar com práticas 
improdutivas e imputar aos contribuintes as externalidades 
negativas das suas actividades. A procura de serviços bancários 
legítimos continuará a existir sob um padrão de bitcoin, tal como tem 
existido sob outras formas de dinheiro. O espaço dos blocos da rede 
Bitcoin não substitui as duas funções essenciais da banca. 


A maioria das pessoas com poupanças líquidas apreciáveis prefere 
ter a maior parte destas depositadas num serviço especializado que 
possa garantir uma melhor segurança. O valor de guardar grandes 
quantidades de dinheiro num cofre bancário protegido com armas 
de fogo em vez de debaixo de um colchão é óbvio. Os indivíduos 
não querem ter sempre a posse física das suas poupanças de uma 
vida devido ao risco de perda ou roubo, e ao stress que isso 
acarreta. As casas não são concebidas para optimizar a segurança 
de grandes quantidades de dinheiro físico, mas os cofres bancários 
sim. É uma parte inevitável do comércio humano e da 
especialização que os indivíduos empreendedores tomem a 
iniciativa de construir uma instalação concebida para salvaguardar 
reservas de dinheiro. Uma tal instalação emprega o tipo de 
segurança que não é adequado para uma casa residencial. Os 


indivíduos beneficiam, então, do pagamento de um pequeno custo 
para terem o seu dinheiro salvaguardado nessa instalação. 


O bitcoin permite às pessoas enviar dinheiro globalmente sem 
censura, mas não lhes pode oferecer uma auto-custódia segura e 
fiável. Este é um problema inevitavelmente real, de carne e osso. A 
mesma natureza à prova de censura do bitcoin que permite ao 
remetente mover irreversivelmente dinheiro através do mundo pode 
ser indevidamente utilizado por um ladrão para roubar 
permanentemente o bitcoin de alguém. Os nós da rede Bitcoin não 
têm forma de distinguir entre diferentes pessoas que possuem uma 
chave privada, e nenhuma noção de propriedade legítima ou 
legítima destas chaves. Mesmo na ausência de roubo, as senhas 
das carteiras de hardware podem ser esquecidas e os códigos de 
segurança podem ser perdidos. Esperar que o bitcoin acabe com a 
procura de soluções de custódia por parte dos humanos é 
totalmente irrazoável. 


É também impreciso supor que a existência continuada de bancos 
sob um padrão bitcoin resultará necessariamente em censura, 
inflacção, e bancos de reserva fraccionária. Qualquer indústria só 
funciona bem quando existe um mercado livre que dá aos 
consumidores uma escolha em relação aos seus fornecedores; esta 
força aqueles a cuidar dos seus clientes ou a sofrer a penalização 
de os perder ou de potenciais falhas. Os males que muitos 
associam aos bancos podem ser entendidos com maior precisão 
como tendo origem em governos centralizados e na falta de escolha 
no mercado livre. O problema com a banca, portanto, não é a 
natureza da mesma em si, mas as políticas governamentais que 
criam monopólios. Num mercado livre, a banca continuaria a existir, 
mas estaria sujeita à escolha e satisfação dos consumidores. 


Muitos bitcoiners podem querer um mundo em que cada um possa 
ser o seu próprio banco, mas a maioria das pessoas não quer isto 
mais do que quer ser o seu próprio talhante, empreiteiro, construtor 
de automóveis, ou padeiro. Impor este modelo a todos é impossível 


devido à natureza não-permissionada do bitcoin. Não há nada que 
um bitcoiner possa fazer a outro que decida vender direitos de 
custódia sobre o bitcoin que possui. 


Que os benefícios do bitcoin são perdidos para aqueles que optam 
por lidar com serviços de custódia é também impreciso. Pode-se 
perder a resistência à censura e o controlo não-permissionado de 
possuir as suas próprias chaves privadas de, mas beneficiariam de 
possuir um ativo duro resistente à inflacção. Embora exista uma 
procura por uma forma não-permissionada para transferir valor a 
nível mundial, esse caso de utilização é, sem dúvida, diminuído pela 
procura universal do dinheiro mais forte. Nem todos têm uma 
necessidade premente de fazer pagamentos que o seu governo não 
aprove, mas a realidade económica irá, inevitavelmente, obrigar 
todos a convergir para o dinheiro mais forte do mercado. Com o 
passar do tempo, e se as tendências atuais se mantiverem, 
podemos esperar um aumento da procura em deter bitcoin como 
moeda forte, mesmo que mais transacções sejam cotadas fora da 
rede em livros internos de contabilidade detidos por bancos 
baseados em bitcoin. 


A segunda função central da banca é a alocação de capital em 
investimentos. A procura por esta função também não é algo que o 
bitcoin possa eliminar. O desenvolvimento das instituições bancárias 
representa um avanço na acumulação de capital, permitindo uma 
divisão muito mais sofisticada do trabalho e uma maior 
produtividade. Devido ao facto de os banqueiros se especializarem 
na alocação de capital, permitem que os indivíduos se especializem 
nas suas respectivas áreas e se concentrem em ser tão produtivos 
quanto possível. O indivíduo é libertado do trabalho de analisar 
vários investimentos e avaliar os seus possíveis retornos e riscos. 
Esta tarefa é delegada a profissionais especializados em fazer 
corresponder os objectivos de investimento dos indivíduos, e a sua 
tolerância ao risco, a projectos de investimento adequados. A 
alocação de investimento é um acto que não pode beneficiar da 
automatização e imutabilidade que o bitcoin proporciona as 


transacções financeiras. Estas são actividades que requerem um 
julgamento humano de factores fora da blockchain do bitcoin e que 
existiriam em qualquer economia capitalista suficientemente 
avançada. Esta parte da banca também existiria num padrão de 
bitcoin. 


Bitcoin não pode substituir os bancos, mas as suas propriedades 
monetárias conduzirão a um sistema bancário significativamente 
diferente de um sistema construído em torno do dinheiro fiat. Aqui 
estão sete formas pelas quais podemos esperar que as 
propriedades monetárias do bitcoin influenciem um sistema bancário 
baseado no mesmo. 


Tecnologia das Poupanças 


No Capítulo 5 foi feita uma análise da evolução histórica das 
tecnologias utilizadas para cumprir a função de poupança. Até ao 
século XIX, as pessoas poupavam em prata física ou moedas de 
ouro. Depois veio a conta poupança, onde o aforrador guardava 
dinheiro do governo que era lastreado no ouro. Com base no 
dinheiro forte, o aforrador podia esperar com confiança que estes 
instrumentos guardassem o seu valor para o futuro. Todos, desde 
uma criança a um pensionista, podiam guardar a sua riqueza num 
meio que pudessem guardar para o futuro ou transportar para 
qualquer parte do mundo. Mas à medida que os governos corroíam 
o suporte do dinheiro em ouro no século XX, a capacidade das 
contas de poupança bancárias para acompanhar a inflacção 
desapareceu. 


Para armazenar valor no futuro, os investidores tiveram de transitar 
para a compra de títulos do Estado. A procura de obrigações como 
poupança impulsionou a enorme bolha na dívida pública mundial, 
muito além do que a solvabilidade dos governos poderia apoiar. Isto 
fez baixar os rendimentos dos aforradores, e à medida que a 
inflacção continuava, os retornos das obrigações já não conseguiam 
acompanhar o seu ritmo. Os aforradores precisavam de assumir 


mais riscos com o seu capital para simplesmente preservarem a sua 
riqueza. O fundo do índice de acções apareceu como o veículo de 
poupança de eleição nos anos 2010, à medida que os rendimentos 
das obrigações continuavam a cair e a entrar em território negativo. 
Após a crise do coronavírus de 2020 e a significativa intervenção 
monetária dos governos e bancos centrais em todo o mundo, os 
rendimentos das obrigações caíram significativamente, e os 
investidores têm pouca escolha a não ser assumir mais riscos 
simplesmente para a preservarem o capital. 


Idealmente, qualquer pessoa pretende poupar os seus saldos de 
caixa no instrumento com o mais alto grau de vendabilidade através 
do tempo e espaço. O homem fiat enfrenta aqui um problema 
complicado, pois nenhuma das suas potenciais escolhas tem uma 
boa vendabilidade. Um dólar num banco tem uma grande 
vendabilidade através do espaço, permitindo ao proprietário enviá-lo 
através do mundo em poucos dias, mas tem uma péssima 
vendabilidade através do tempo, tornando imprudente manter 
grandes posições no mesmo para o futuro. O homem fiat deve 
assim gerir activamente o seu saldo líquido entre uma parte que 
utiliza para enviar pagamentos através do espaço, e uma parte que 
poupa para o futuro. Este é um ato de equilíbrio dispendioso que 
impede a capacidade de planeamento dos indivíduos e reduz a 
utilidade dos seus saldos de caixa no presente. A procura de 
poupança está atualmente a ser satisfeita por uma variedade de 
instrumentos sub-óptimos: obrigações, bens imobiliários, ouro, arte 
e acções. Para poupar e manter um saldo de tesouraria, é 
necessário efectuar cálculos complexos para decidir uma alocação 
entre as formas de tesouraria que estão a ser mantidas para a 
vendabilidade espacial. Sob o padrão-ouro, a necessidade de 
poupar foi satisfeita com o mesmo dinheiro. Mas o bitcoin oferece 
uma tecnologia de poupança com uma vendabilidade superior, tanto 
no tempo como no espaço. 


Reservas de Tesouraria Elevadas 


A emergência do bitcoin como um activo forte, livre de dívidas, 
fornece a todos no mundo um atraente mecanismo alternativo de 
poupança. Ao contrário do dinheiro fiat, cuja oferta está em 
constante expansão, o bitcoin tem uma taxa de crescimento da 
oferta pré-determinada e em constante diminuição. Ao contrário das 
acções e obrigações, não tem rendimento, o que é mais adequado 
para um papel monetário. Se as acções e obrigações se apreciam 
devido ao aumento da procura, os seus dividendos e rendimentos 
diminuem, tornando-os menos atrativos de manter, e criando uma 
bolha nas suas valorizações. Ou as suas valorizações diminuirão 
nominalmente, ou diminuirão em termos reais à medida que a 
desvalorização continua. 


Mas por não ter rendimentos, não quer dizer que a apreciação do 
bitcoin seja menos atrativa à medida que cresce. Ele desta forma é 
como o ouro, mas superior devido à sua maior vendabilidade 
através do espaço. Isto torna-o menos susceptível de ser capturado 
e centralizado por autoridades políticas ou poderes corporativos. 
Como o bitcoin também parte de uma pequena capitalização de 
mercado, entradas de capital semelhantes causarão uma taxa de 
valorização do seu preço muito mais elevada do que do ouro. Isto 
torna-o uma proposta mais atrativa como reserva de valor para o 
futuro, uma vez que é provável que ele aumente, e não apenas o 
preserve. 


A maior vendabilidade espacial do bitcoin torna possível ter à mão 
um elevado grau de reservas de tesouraria. Isto porque os 
indivíduos podem resgatar os seus ativos muito mais facilmente do 
que em bancos e moedas físicas. Podem também efectuar 
liquidações internacionais a uma fracção ínfima do custo do ouro 
físico, e por isso estão muito menos dependentes de bancos 
monopolistas e operadores do sistema de pagamentos. Quanto 
menor for a vendabilidade de uma moeda através do espaço, mais 
dependentes são os indivíduos da infra-estrutura física e da 
supervisão governamental para realizarem as suas transacções. 
Assim, é-lhes mais difícil cortar uma relação bancária se o banco se 


envolver em comportamentos que coloquem em risco os clientes. 
Embora o bitcoin não possa oferecer a todos a oportunidade de 
efectuar transacções on-chain diariamente, pode oferecer a milhões, 
e talvez a milhares de milhões de pessoas, uma proposta alternativa 
credível de levantar os seus saldos e tomar posse total das suas 
moedas numa questão de minutos. Com os blocos de bitcoin a 
actuarem como postos de controlo quanto ao consenso sobre a 
propriedade das moedas, que são totalmente auditados por todos os 
membros da rede, existe uma demarcação clara entre os bitcoins 
actuais e futuros, permitindo um teste público facilmente verificável 
de liquidez e a capacidade de cumprir obrigações financeiras. 


Os indivíduos podem inicialmente comprar bitcoin para especulação 
de preços a curto prazo, para conduzir transacções no mercado 
negro, ou como uma tecnologia experimental de pagamentos. 
Alguns poderão ficar arruinados pela volatilidade a curto prazo. 
Muitos irão desistir. Mas a tendência incessante de aumento do 
bitcoin fará com que a proposta de valor de deter bitcoin enquanto 
dinheiro seja clara para a maioria dos seus detentores. As pessoas 
que atribuem uma pequena percentagem do seu património líquido 
ao bitcoin provavelmente vê-lo-ão a tornar-se uma fracção 
progressivamente maior da sua carteira ao longo do tempo. Outros 
irão notar e farão o mesmo. Os analistas financeiros irão assistir ao 
aumento espectacular ao longo do tempo e começarão a 
recomendar a sua atribuição. Este processo intensificou-se nos 
Últimos anos, com um número crescente de pessoas em todo o 
mundo a pouparem agora uma fracção dos seus salários em bitcoin 
através da média de custos em dólares, e um número crescente de 
serviços dedicados à mesma. 


É também provável que as empresas reconheçam esta proposta de 
valor e considerem a substituição de partes dos seus saldos em 
bitcoin e não em moedas nacionais. Em meados de 2020, 
assistimos ao primeiro exemplo de uma empresa que utilizava o 
bitcoin como ativo de reserva de tesouraria, quando a MicroStrategy, 
uma empresa de mil milhões de dólares negociados publicamente, 


anunciou que comprou 21.454 bitcoin, no valor de 250 milhões de 
dólares na altura, para manter como ativo de caixa no seu balanço. 
Isto torna-a a primeira empresa negociada publicamente a deter 
bitcoin no seu balanço de caixa e a primeira a deter o mesmo como 
dinheiro, apesar de não ter qualquer razão operacional ou comercial 
para o fazer. 


A MicroStrategy não é uma exchange de bitcoin ou empresa de 
mineração cujo negócio gira em torno da criptomoeda e para a qual 
a sua detenção de bitcoin é necessária. Esta é uma empresa de 
estratégia e consultoria cujo trabalho não tem qualquer ligação com 
o bitcoin. A MicroStrategy não está a comprar bitcoin para a utilizar 
como uma rede de pagamento. Também não está a desperdiçar 
recursos na busca fútil de usar aplicações baseadas em tecnologia 
blockchain que não envolvem bitcoin, tais como a Microsoft e a IBM 
têm feito nos últimos anos, com um retorno de exactamente zero. A 
MicroStrategy está a comprar bitcoin para a manter no seu balanço 
porque a reconheceu como um activo de reserva de dinheiro 
superior ao dólar norte-americano. 


No seu anúncio, a MicroStrategy explica porque escolheram o 
bitcoin: 


Este investimento reflecte a nossa crença de que o bitcoin, 
como a moeda criptográfica mais amplamente adoptada no 
mundo, é uma reserva de valor fiável e um activo de 
investimento atractivo com mais potencial de valorização a 
longo prazo do que a detenção de dinheiro. Desde a sua 
criação há mais de uma década, o bitcoin surgiu como uma 
adição significativa ao sistema financeiro global, com 
características que são úteis tanto para indivíduos como para 
instituições. A MicroStrategy reconheceu o bitcoin como um 
activo de investimento legítimo que pode ser superior a dinheiro 
e, consequentemente, fez do bitcoin a principal participação na 
sua estratégia de reserva de tesouraria. Consideramos a 
aceitação global, o reconhecimento da marca, a vitalidade do 


ecossistema, o domínio da rede, a resiliência arquitectónica, a 
utilidade técnica e a ética comunitária do bitcoin como prova 
persuasiva da sua superioridade como uma classe de ativos 
para aqueles que procuram uma reserva de valor a longo prazo. 
O bitcoin é ouro digital, mais forte, rápido e inteligente do que 
qualquer dinheiro que o tenha precedido. Esperamos que o seu 
valor aumente com os avanços da tecnologia, a expansão da 
adopção, e o efeito de rede que tem alimentado o aumento de 
tantas categorias catalisadoras da era moderna. 


Temos uma grande quantia de dólares americanos no nosso 
balanço e temo-lo mantido. Com o tempo, o rendimento dos nossos 
valores em dólares diminuiu e, por vezes, tínhamos a expectativa de 
obter rendimentos reais mais elevados e, portanto, não havia uma 
verdadeira urgência em abordar esta questão. Mas a partir de hoje, 
esperamos rendimentos reais negativos ou um rendimento real 
negativo em dólares americanos, e essa é uma expectativa que 


mudou materialmente ao longo dos últimos três meses. 
Desmonetizando o Mundo 


As alternativas não monetárias que o homem fiat deve utilizar como 
dinheiro não pode desempenhar o papel do dinheiro muito mais 
satisfatoriamente do que uma colher pode desempenhar o papel de 
uma faca. As obrigações e as acções já não podem oferecer 
rendimentos que superem a inflacção da oferta de dinheiro, e ambas 
comportam riscos pesados. Os bens imobiliários são altamente 
líquidos, indivisíveis, e requerem elevados custos de manutenção. 
O ouro e a prata têm baixa vendabilidade espacial, uma vez que não 
são permitidos na era fiat bancos baseados em metais preciosos. 
Também implicam pesadas taxas de transacção com cada compra e 
venda. A gestão de uma carteira de poupança é uma tarefa 
interminável de pesar uma multiplicidade de riscos contra potenciais 
retornos para uma variedade interminável de mercados. 


A ausência de um meio viável de poupança também resulta na 
distorção dos mercados para todos os outros bens monetários 
alternativos. O excesso da procura de obrigações recompensa os 
mutuários não merecedores, sobretudo os governos, que vão 
alocando erroneamente o capital e causando crises periódicas de 
incumprimento. O excesso da procura de bens imobiliários leva ao 
aumento das avaliações imobiliárias. Isto faz com que os preços 
excluam as gerações mais jovens e causa colapsos periódicos do 
mercado imobiliário. O aumento da procura de tudo o que oferece 
escassez provoca um aumento da valorização da arte, resultando 
na incrível inflacção da valorização de produtos dificilmente 
diferenciáveis dos rabiscos das crianças. Procurando evitar a 
inflacção, os mercados das commodities e das acções são 
fortemente distorcidos pelo excesso da procura. De um modo geral, 
a busca de proteger o valor em relação à inflacção desconetou os 
preços da realidade. 


Se a liquidez do bitcoin vier a crescer significativamente, ofereceria 
uma alternativa cada vez mais convincente e eficiente a estas 
tecnologias legadas. A procura destes activos tornar-se-ia 
puramente industrial e comercial em vez de monetária. A habitação 
voltaria a ser pensada como um bem de consumo em vez de uma 
conta poupança ou bem de capital. Os preços das casas reflectiriam 
a procura das mesmas apenas como lugares para viver, e não como 
contas de poupança. Os preços dos bens de consumo reflectiriam a 
procura do próprio bem. O capital próprio reflectiria os valores 
fundamentais subjacentes da empresa, em vez de ser um indicador 
da política monetária como é actualmente. Os artistas poderão ter 
de voltar a aprender e a esforçar-se por vender e não depender 
apenas da procura das pessoas por algo escasso para comprar as 
suas obras. 


Desobrigando o Mundo 


A monetização do bitcoin compete directamente com a monetização 
da dívida fiat, um facto extremamente significativo com implicações 


de grande alcance para os mercados de obrigações tradicionais. O 
crescimento contínuo do bitcoin resultaria provavelmente numa 
redução da procura de instrumentos de dívida como método de 
poupança. Como se espera que as moedas nacionais desvalorizem 
significativamente, elas constituem uma pequena parte do que os 
investidores pensam como os seus saldos líquidos. Estes activos 
incluem ouro, obrigações, e instrumentos de dívida que estão livres 
do risco patrimonial. À medida que mais indivíduos, e empresas 
como a MicroStrategy, compram mais bitcoin para manter como 
ativo de baixo risco de alta liquidez, exigirão menos obrigações e 
obrigações de dívida. 


Se esta tendência continuar a crescer até atingir um volume 
apreciável de ativos financeiros globais, o bitcoin terá um efeito 
profundamente transformador sobre a forma dos mercados de 
capitais mundiais, do sector bancário e da despesa pública. O 
enorme incentivo para contrair empréstimos no padrão fiat, discutido 
extensivamente na Parte 1 deste livro, é em última análise 
impulsionado pela monetização da dívida, o que cria um enorme 
incentivo para os mutuantes criarem mais empréstimos, e também 
impulsionado pela necessidade dos aforradores de deter 
instrumentos de dívida com rendimento para compensar a erosão 
do poder de compra da inflacção. Mas a procura por estes 
empréstimos diminuiria quando os investidores optassem por deter 
bitcoin, e assim a procura de empréstimos diminuiria também. 


Os Capítulos 3 e 11 descreveram com algum pormenor como o 
funcionamento do padrão fiat gira em torno do monopólio do banco 
central para licenças bancárias e transacções estrangeiras. Isto 
coloca todas as contas bancárias e ativos financeiros sob a custódia 
do canco central, permitindo-lhe emprestar ao governo, dando como 
garantia colateral a riqueza dos cidadãos. Quer por incumprimento 
explícito ou inflacção subtil, o valor dos ativos diminuirá à medida 
que as obrigações forem sendo emitidas e a oferta de dinheiro 
crescer. A desvalorização da própria moeda é o que cria a procura 
das obrigações, o que por sua vez implica a desvalorização da 


moeda, no eterno ciclo perverso de condenação monetária fiat do 
século passado. Este ciclo é o que permitiu que a dívida pública 
crescesse até ao ponto em que cresceu ao longo da centúria 
anterior, muito para além do que a credibilidade dos governos 
mereceria. Quase 100 triliões de dólares em obrigações foram 
emitidos por entidades governamentais até à data, o que o torna, 
sem dúvida, o pior investimento da história da humanidade. Ao 
transformar o crédito público em dinheiro, o padrão fiat tem 
funcionado como uma drenagem contínua de recursos dos 
membros produtivos da sociedade para governos que gastam com 
muito pouca responsabilidade. 


O que acontece se os aforradores preferirem cada vez mais guardar 
dinheiro forte em vez da dívida do governo? O impacto pode não ser 
necessariamente repentino, levando a um colapso dos mercados 
obrigacionistas, mas se combinado com a contínua desvalorização 
das moedas soberanas, pode levar ao declínio gradual do valor 
económico do mercado obrigacionista em termos reais, à medida 
que os números da moedafiat nominal continuarem a aumentar sem 
fim à vista. 


O bitcoin oferece uma vendabilidade superior no espaço e no tempo 
em relação aos títulos, ouro, e dinheiro do governo. Mas o seu 
principal inconveniente continua a ser a sua relativamente pequena 
liquidez. Ao preço actual de mercado de cerca de $40.000, o valor 
total de mercado de todo o bitcoin em circulação é de cerca de $800 
biliões. Este é um número considerável que posiciona o bitcoin entre 
as maiores moedas nacionais, mas ainda uma gota no balde do 
valor total do mercado obrigacionista, que é de cerca de 140 triliões 
de dólares. Os mercados obrigacionistas ainda oferecem 
profundidade e liquidez significativas aos maiores investidores 
institucionais. Mas o bitcoin, à medida que cresce, tem a vantagem 
de ser um bem monetariamente fungível, pelo que a sua procura 
pode ser satisfeita por qualquer vendedor. No mercado 
obrigacionista, por outro lado, embora a liquidez global do mercado 
seja bastante grande, a liquidez disponível para obrigações e 


maturidades individuais são fracções da liquidez global. A 
homogeneidade do bitcoin e a sua falta de rendimento dão-lhe uma 
vantagem natural sobre as obrigações ao desempenhar o papel do 
dinheiro. O ouro foi escolhido como dinheiro pelo mercado 
precisamente porque não tem rendimento. O papel do dinheiro 
optimiza a liquidez à custa do risco e do rendimento, enquanto o 
capital próprio optimiza o rendimento à custa da liquidez. Num 
mundo onde há poucos incentivos para rentabilizar a dívida, é pouco 
provável que exista qualquer procura por obrigações. 


Robustez 


Um sistema financeiro que tenha por base um activo monetário forte 
seria muito mais robusto do que um construído com base em 
obrigações de dívida. Provocaria também muito menos crises 
financeiras e de liquidez. A monetização da dívida, através do 
tratamento das futuras promessas de pagamento enquanto ativos 
monetários como dinheiro em caixa, cria uma fragilidade inerente ao 
sistema monetário fiat. Durante os períodos em que as condições de 
financiamento são favoráveis, os bancos podem cumprir as suas 
obrigações financeiras, tal como a maioria dos seus clientes. Mas as 
condições de financiamento do mercado podem tornar-se 
desfavoráveis por muitas razões: restrição da política monetária, 
colapso de grandes credores ou instituições financeiras, catástrofes 
naturais e guerras, são apenas alguns exemplos. Quando as 
condições de financiamento se tornam desfavoráveis, a maioria, ou 
todas as obrigações de dívida são avaliadas com desconto pelo 
mercado, o que coloca as instituições financeiras, que as utilizam 
como seus activos financeiros, numa situação precária. Isto cria as 
crises de liquidez que assolaram o padrão fiat no século XX e que 
os principais economistas chegaram a acordo, só podem ser 
tratadas através da injecção de liquidez. 


Um sistema financeiro construído sobre reservas totais de caixa não 
sofreria tais crises de liquidez. As instituições financeiras manteriam 
à disposição instrumentos em numerário equivalentes ao valor 


nominal de todas as suas responsabilidades, resgatáveis a pedido. 
Qualquer que fosse o estado do mercado de crédito, o banco teria à 
disposição dinheiro suficiente para satisfazer todos os depositantes 
e credores em toda a extensão do seu crédito, uma vez que os 
créditos são eles próprios denominados nesse dinheiro, e as 
quantidades de dinheiro em caixa são mantidas à disposição. A 
crescente monetização do bitcoin permite que mais pessoas optem 
pacificamente por não ter de manter a dívida como principal ativo de 
reserva de tesouraria e permite-lhes um ativo de tesouraria forte, 
cujo valor não está dependente de futuros fluxos de caixa e riscos 
de crédito. 


Banca de Reserva Total 


O processamento dos pagamentos pode ser entendido como um 
bem de mercado que se torna mais valioso à medida que a escala 
de uma economia cresce e o círculo em que uma pessoa negoceia 
se expande. O valor crescente deriva das claras economias de 
escala que os bancos têm nas operações de compensação e 
liquidação de um grande número de transacções, em oposição aos 
indivíduos que as realizam individualmente. Exemplos disso foram 
as notas de papel apoiadas em ouro, letras de câmbio, e mais 
recentemente, os cartões de crédito e as contas PayPal. 


Em qualquer sistema monetário, tais redes para a banca e 
liquidação irão emergir, e beneficiarão de economias de escala ao 
terem muitas contas ao dispôr das pessoas com respectivas 
transacções de compensação, contornando a necessidade de 
transferir fisicamente o dinheiro (ou, no caso do bitcoin, a 
necessidade de transferir ativos em rede). Sob o padrão-ouro, o 
movimento físico do ouro era caro e inseguro, e as economias de 
escala revertiam para aqueles que acumulavam reservas 
fisicamente, podendo assim proporcionar um mecanismo de 
compensação centralizado. Como resultado, apenas alguns bancos 
centrais globais podiam comercializar ouro a nível internacional de 
forma rentável. A emergência das reservas fraccionárias no topo 


deste sistema pode então ser entendida devido à capacidade dos 
bancos em expandir o crédito. Estes são apoiados pelo seu capital 
operacional e ajudados por uma rede de bancos de confiança com a 
qual podem compensar. 


De certa forma, a banca de reserva fraccionária poderia ser 
sustentável quando a alternativa aos bancos fosse demasiadamente 
cara, e quando as reservas dos bancos fossem suficientemente 
altas que tornassem improváveis os levantamentos em massa numa 
situação de crise. É possível que a banca de reserva fraccionária 
continue em vigor no único banco da cidade, ou onde goze de 
algum privilégio monopolístico do governo, uma vez que não 
existem altemativas fáceis para os clientes processarem 
pagamentos se optarem por levantar o seu dinheiro do banco. E isto 
torna-se particularmente fácil se o dinheiro for fácil de utilizar pelas 
autoridades para apoiar os bancos insolventes. 


O grau pelo qual um banco pode ter sucesso com a reserva 
fraccionária é uma função positiva do custo da liquidação final do 
ativo monetário e da facilidade de desvalorização do mesmo. Sob 
um padrão-ouro, o custo e o tempo necessários para movimentar o 
ouro são relativamente elevados, pelo que as economias de escala 
decorrentes da centralização proporcionarão aos bancos existentes 
uma certa margem de manobra para estender o crédito não 
garantido sem que os seus depositantes se apercebam ou possam 
fazer alguma coisa a esse respeito. No entanto, este sistema não 
tem grande sustentabilidade porque quanto mais tempo durar, mais 
seguros os bancos se sentem, mais riscos correm, até que acabam 
por colapsar, como foi o caso durante o século XIX. Uma vez que 
não é fácil aumentar a oferta de ouro a pedido, e nenhum 
prestamista de última instância pode simplesmente imprimi-lo para 
salvar bancos envolvidos em empréstimos fraccionados de notas 
com garantia de ouro, a reserva bancária fraccionária foi o bug que 
continuou a fazer descarrilar o padrão-ouro. Eventualmente, este foi 
sacrificado para manter vivas as reservas bancárias fraccionárias 
quando um padrão baseado em dólares foi utilizado para liquidação. 


Isto torna a liquidação inteiramente centralizada com um monopólio 
governamental, ao mesmo tempo deixando a moeda elástica às 
exigências do sector bancário. 


Aqui vemos uma vantagem que o bitcoin tem sobre o ouro: pode 
provavelmente realizar centenas de milhares de transacções por 
dia. Em comparação com o movimento físico do ouro, os custos 
finais de liquidação são muito mais baixos, o que se traduz em 
menores economias de escala para a compensação centralizada do 
bitcoin e, portanto, ainda menores os incentivos para a emergência 
de um ecossistema de bancos centrais em torno do bitcoin. 
Qualquer sistema de compensação de bitcoin seria muito mais 
distribuído no seu núcleo do que o ouro. Os benefícios das 
economias de escala não são tão pronunciados como no caso do 
ouro. Há espaço para muito mais instituições poderem realizar 
compensações umas com as outras. Com uma maior vendabilidade 
espacial vem uma maior capacidade para mais transacções e 
menos passivos não garantidos. 


Financiamento dos Capitais Próprios 


O financiamento baseado em bitcoin irá provavelmente causar uma 
mudança no sentido de um maior investimento em capital próprio 
em vez de instrumentos de crédito e empréstimos baseados em 
juros. Podemos identificar três motores desta tendência. Primeiro, 
se o bitcoin continuar a subir, o benefício da monetização da dívida 
dissipar-se-á, uma vez que as pessoas monetizam, em vez disso, 
um ativo forte. Isto por si só reduziria o incentivo à emissão de 
dívida. 


Em segundo lugar, a falta de um prestamista de última instância 
reduz ainda mais o incentivo para a emissão de dívida remunerada. 
Com uma oferta estritamente fixa e perfeitamente auditável, há 
pouca margem para qualquer entidade, como um banco central, 
passar as suas responsabilidades como dinheiro e aumentar a 
oferta de dinheiro. O sistema fiat permite aos bancos comerciais e 


centrais transferirem as suas responsabilidades como dinheiro 
porque, em última análise, têm o controlo monopolista sobre a infra- 
estrutura que dá ao mesmo a sua vendabilidade espacial. Também 
sob o padrão-ouro, a limitada vendabilidade espacial do ouro e a 
dificuldade e custo do resgate físico, deram aos bancos, 
particularmente aos maiores, a capacidade de fazer passar as suas 
obrigações como dinheiro e de agir como credores de última 
instância. Sem um prestamista de última instância, oferecer um 
empréstimo a juro fixo com retorno garantido torna-se extremamente 
difícil para um banco, uma vez que nunca poderá haver uma 
garantia de que o mesmo ou os seus mutuários não irão enfrentar a 
insolvência. O risco de ruína total está sempre presente em 
qualquer empresa, e qualquer banco que apoie os seus depósitos à 
ordem com empréstimos emitidos a empresas está a assumir um 
grande risco. Nunca poderá haver um mecanismo que garanta o 
retorno do capital se o banco se quiser envolver na actividade 
empresarial. Mesmo com seguros, há atos de guerra e de natureza 
que não podem ser segurados, ou em que as próprias companhias 
de seguros vão à falência. Os bancos nem sempre podem cumprir a 
promessa de devolver o capital ao depositante com juros. Estão a 
realizar investimentos de risco, e os depositantes estão sempre a 
assumir o risco de serem aniquilados sem um prestamista de última 
instância capaz de os compensar pela sua perda, distribuindo-a 
pelos detentores de moeda existentes através da inflacção. 


Com a elevada vendabilidade espacial do bitcoin e a rápida 
capacidade de liquidação final, a possibilidade de um banco 
oferecer rendimentos de juros fixos para depósitos resgatáveis a 
pedido é muito pouco provável. Com o bitcoin capaz de realizar 
tantas transacções globais, é provável que haja menos vantagens 
em aceder aos meios de pagamento de qualquer banco do que em 
aceder aos meios de pagamento do monopólio fiat. Os depositantes 
que suspeitem que os seus depósitos estão a ser emprestados 
podem muito rapidamente levanta-los e deixar o banco insolvente. É 
dúbio que os retornos extra que os bancos podem gerar a partir do 
empréstimo dos depósitos à ordem, como fazem num sistema 


bancário de reserva fraccionária, sejam mesmo possíveis numa 
economia de dinheiro duro onde não existe nenhum prestamista de 
Ultima instância para proteger os bancos e os seus clientes contra o 
risco de perda. Com a evidência trazida pela oferta fixa, e a 
eficiência trazida pela elevada vendabilidade espacial, a banca 
provavelmente bifurcar-se-á nas suas duas funções essenciais e 
demarcadas: banca de depósitos e de participações em capital. 
Poder-se-ia argumentar que a área cinzenta do investimento em 
crédito e empréstimos a taxa fixa é uma função das limitações da 
vendabilidade espacial e do carácter vago da oferta de moeda fiat. 


Com um dinheiro altamente vendável como o bitcoin, os 
depositantes que queiram ter acesso ao seu dinheiro só poderão 
obtê-lo em segurança colocando-o como depósito e pagando uma 
taxa pela sua custódia. Os investidores que gostariam de ganhar um 
retorno nominal positivo com os seus bitcoins precisariam de aceitar 
os elevados graus de risco. Na presença de um lado negativo 
limitado, há poucos motivos para concordar com um investimento 
cujo lado positivo é fixo, como é o caso dos empréstimos a juro fixo. 
Uma vez que o dinheiro está todo em risco, os investidores que 
aceitam empréstimos com juros fixos a longo prazo irão perder 
capital, pois as vantagens são limitadas, mas as desvantagens são 
ilimitadas. Com investimentos suficientes, as perdas irão acumular- 
se. Serão provavelmente ultrapassados pelos investidores que 
tomem participações em capital e assim fazendo equivaler as 
vantagens às desvantagens, sem quaisquer limites de parte a parte, 
obtendo melhores retornos. 


O terceiro motor do financiamento dos capitais próprios é a 
crescente acumulação de saldos de caixa. Na medida em que o 
retorno nominal nulo do dinheiro vivo se traduz em retornos reais 
positivos com dinheiro forte, o dinheiro vivo torna-se um instrumento 
financeiro mais atrativo do que a dívida em balanços individuais e 
empresariais, levando a uma crescente abundância do mesmo. A 
disponibilidade de dinheiro vivo fortemente apreciável reduz o 
incentivo de emprestar para garantir um retorno, e a abundância de 


dinheiro vivo resultante reduz o retorno por via de empréstimo. À 
medida que a civilização progride, e o dinheiro melhora quando a 
tecnologia melhora, os seres humanos acumulam mais saldos em 
dinheiro, e isso leva a taxas de juro mais baixas sobre o preço do 
capital. 


O processo da civilização, como a redução da preferência temporal, 
é impulsionado por, e por sua vez impulsiona, mais poupanças e 
taxas de juro mais baixas. O economista austríaco Eugen von 
Bohm-Bawerk disse que o nível cultural de uma nação é espelhado 
pela sua taxa de juro, tal como explicado por Schumpeter: 


[A taxa de juro] é, por assim dizer, o travão, ou governador, que 
impede os indivíduos de excederem o prolongamento 
economicamente admissível do período de produção, e faz 
cumprir as disposições para os desejos actuais - o que, de 
facto, traz a sua pressão à atenção dos empresários. E é por 
isso que reflecte a intensidade relativa com que em cada 
economia as taxas de juro futuras e presentes se fazem sentir 
e, portanto, também a inteligência e a força moral de um povo - 
quanto mais altivos forem estes, mais baixa será a taxa de 
juros. É por isso que a taxa de juro reflecte o nível cultural de 
uma nação; quanto maior for este nível, maior será o stock 
disponível de bens dos consumidores, maior será o período de 
produção, menor será o retorno excedente que um novo 
prolongamento do período de produção geraria, e assim, menor 
será a taxa de juro. E aqui temos a lei de Bôhm-Bawerk sobre a 
taxa de juro decrescente, a sua solução para este antigo 


problema que assolara as melhores mentes da nossa ciência 4 


Esta descida das taxas de juro é um processo que tem tido lugar ao 
longo da história, como discutido detalhadamente em The History of 
Interest Rates de Homero e Sylla, que documenta 5.000 anos de 
dados sobre a história das taxas de juro. Os dados mostram que as 
taxas de juro estão numa tendência decrescente a longo prazo, 
interrompida por várias catástrofes. No final do século XIX, após 


décadas do padrão-ouro internacional e da consequente 
acumulação de capital, as taxas de juro mais baixas situavam-se em 
cerca de 2%. A passagem ao fiat e as guerras mundiais que se 
seguiram inverteram esta tendência no século XX, mas não há 
razão para supor que não continuaria com um regresso ao dinheiro 
forte. E à medida que continua, é difícil escapar à conclusão de que 
as taxas tenderiam para zero. O empréstimo seria feito a uma taxa 
nominal de retorno igual a zero, mas com um retorno real positivo, 
que é o resultado tanto da valorização do ativo monetário, como da 
poupança do mutuário no seu custo de armazenamento e do risco 
de perda ou roubo. Dispôr de um saldo de caixa envolve sempre um 
custo e risco, e ao emprestar, o mutuante pode imputar esse custo e 
risco ao mutuário, de modo que mesmo recebendo um juro de 0% já 
seria uma melhoria. 


Suspeito que o resultado final do desenvolvimento de dinheiro difícil 
de confiscar, estritamente escasso e com uma capacidade 
extremamente elevada de liquidação global rápida e 
descentralizada, seja que as taxas de juro tendam naturalmente 
para zero. Os empréstimos baseados em juros deixariam de existir. 
Dado que se esperaria que o dinheiro valorizasse constantemente, 
uma taxa de juro de 0% é uma taxa de juro positiva em termos reais. 
E dado que a detenção de depósitos incorreria normalmente num 
custo, e acarretaria um risco de perda por roubo, existe um custo de 
oportunidade para manter o dinheiro em vez de o emprestar. Ao 
emprestar a uma taxa de juro de O o mutuante está a adiar os 
custos de custódia e o risco de perda para o mutuário, tornando a 
taxa de retorno de um empréstimo de 0%, positiva. Combinado com 
o aumento da poupança e uma menor preferência temporal, tudo 
isto é suscetível de levar a uma taxa nominal do crédito de 
aproximadamente 0%. A vendabilidade será o que importa para 
garantir empréstimos, não a vontade de pagar uma taxa de juros. 
Mas é mais provável que tal empréstimo ocorra entre familiares, 
amigos, e pessoas susceptíveis de interagir entre si repetidamente. 
Para empréstimos entre estranhos e relações profissionais, é difícil 
ver mutuantes dispostos a renunciar ao capital e a assumir riscos 


apenas para poupar nos custos de armazenamento. Em vez de 
procurarem um rendimento fixo por via dos empréstimos, os 
mutuantes procurariam uma participação no capital e uma parte das 
receitas dos negócios. 


Todos os negócios, incluindo os bancos, podem ir a zero. Num 
sistema bancário de reserva fraccionária, os bancos centrais 
protegem os depositantes contra tal resultado, gerando novo 
dinheiro fraco. Num sistema de dinheiro fraco, não existe qualquer 
engenharia de risco financeiro que possa proteger os aforradores 
contra a perda do seu capital num empreendimento. Os bancos 
podem diversificar, mas nunca podem fazer uma garantia de um 
rendimento mínimo ou de uma perda máxima. Sem a capacidade de 
proteger o lado negativo do aforrador, não há razão para que o 
aforrador não prefira ser totalmente exposto também pelo lado 
positivo. Porquê contentar-se com um retomno fixo do seu 
investimento se este for bem-sucedido, mas sem limites de perdas 
se falhar? O modelo mais atrativo para os aforradores será aquele 
em que estes obtenham um verdadeiro retorno dos negócios em 
que o banco investe o seu dinheiro, participando nos lucros e 
perdas. O papel do banco será na correspondência de maturidades 
e perfis de risco entre devedores e credores e na identificação dos 
projectos correctos nos quais investir. 


16 
Bitcoin e os Mercados de Energia 


Mineração de Bitcoin: Tecnologia Anti-fiat 


Conrorme discutido na primeira parte do livro, o padrão fiat 
resolve o problema da liquidez espacial do dinheiro físico, 
substitundo a necessidade de o movimentar com redes de 
pagamento fiats controladas pelo governo. Ao estabelecer um 
monopólio sobre a emissão e compensação de tokens monetários, o 
mecanismo fiat converte todos os ativos monetários subjacentes em 
tokens virtuais arbitrariamente atribuídos ou eliminados pelo nó 
central fiat. Qualquer transacção pode ser revertida, qualquer saldo 
pode ser confiscado, e grandes quantidades destes tokens podem 
ser conjuradas do nada em qualquer saldo em particular - 
simplesmente pelo mecanismo fiat. Todo o valor e verdade no 
sistema bancário pode, em última análise, ser decidido 
politicamente, e com o passar do tempo, este tipo de atribuição de 
valor sobrepõe-se à produção económica como fonte de criação de 
riqueza numa sociedade fiat. Suplantar as forças económicas do 
mercado livre, enquanto determinante do valor com a conexão 
política, degrada e destrói as instituições e os arranjos económicos 
da sociedade. Quanto mais tempo operam os sistemas monetários 
fiats, mais eles se assemelham a um esquema de recompensa de 
fidelidade para com o governo. Quando o caminho para o poder e a 
riqueza estão no controlo político do sistema financeiro, os actores 
económicos irão gastar fortunas para influenciar políticos e agentes 
do poder central. A política interna e internacional tem maior 
probabilidade de degenerar em conflito violento quando o vencedor 
obtém o controlo dos mecanismos para criar e destruir riqueza 
caprichosamente. 


A Bitcoin oferece uma tecnologia totalmente diferente para operar 
um sistema monetário e financeiro, um sistema construído 
inteiramente na verificação, sem papel funcional para autoridade 
fiat. Para transferir o controlo de um certo número de criptomoedas 
de um endereço para outro, a rede requer o comando das chaves 
privadas associadas ao endereço de envio - nada mais. Nenhuma 
forma de autoridade económica, financeira, política ou religiosa é 
capaz de transferir essas moedas sem as chaves privadas 
associadas, nem pode reverter a transferência de moedas por 
alguém que controla as suas chaves privadas. Essa tecnologia é o 
que torna a Bitcoin uma tecnologia neutra e apolítica para dinheiro e 
pagamentos. Se usada correctamente, esta tecnologia faz o seu 
trabalho sem requerer a supervisão de autoridades para funcionar. 
Em algum momento do tempo, os telefones exigiam um operador 
manual feito de carne e osso para conectar as chamadas a quem se 
quisesse entrar em contacto. A automação dos telefones reduziu o 
custo das chamadas para uma fracção infinitamente pequena do 
seu custo manual. Bitcoin é a implementação deste conceito para as 
transferências internacionais e política monetária. 


A prova-de-trabalho, o mecanismo de consenso da rede Bitcoin, é 
um feito notável de engenharia que permite a automação da 
manutenção de registos. Esta tecnologia única elimina 
completamente o papel de qualquer autoridade supervisora. Graças 
à prova-de-trabalho, nenhum poder central ou grande conglomerado 
financeiro pode adulterar as transacções verificadas na blockchain. 
A natureza descentralizada da Bitcoin garante que todos, ricos e 
pobres, joguem de acordo com o mesmo conjunto de regras. Bitcoin 
é uma rede distribuída de nós que escolhe voluntariamente chegar a 
um consenso sobre o registo de transacções e propriedade. A 
prova-de-trabalho é a tecnologia que permite a formulação 
automatizada de consenso dentro de um conjunto pré-determinado 
de regras, sem deferência a uma autoridade em particular. É um 
sistema de regras sem governantes. 


No sistema, cada nó é livre de usar qualquer registo de transacção 
ou política monetária que desejar, e nenhuma autoridade pode 
impedi-lo ou puni-lo por usar registos fraudulentos. Mas para que o 
nó opere em consenso e sincronizado com a rede, ele precisa 
apenas de considerar adições à blockchain apresentadas pelos 
mineradores que resolveram os problemas matemáticos da prova- 
de-trabalho. Os nós podem verificar a validade das transacções que 
os mineradores desejam adicionar ao bloco, bem como a validade 
da solução da prova-de-trabalho, de forma muito barata e quase 
instantânea. No entanto, apresentar as transacções à rede é muito 
dispendioso para os mineradores, pois isso requer a solução do 
problema da prova-de-trabalho, que exige o funcionamento do 
equipamento de mineração e o consumo de electricidade. Graças 
ao ajustamento da dificuldade, esse custo estará sempre próximo da 
recompensa da mineração do bloco. Essa assimetria entre o custo 
de resolver o problema da prova-de-trabalho e o custo de verificar a 
solução está no cerne do modelo de segurança da rede bitcoin. 
Essa assimetria torna caro aos mineradores tentar ou mesmo 
cometer fraudes, e torna muito fácil o problema de chegar a um 
consenso entre os nós, pois eles só precisam considerar e auditar 
um número muito pequeno de blocos, aqueles apresentados pelos 
mineradores que resolveram a prova-de-trabalho. 


Chegar a acordo é fácil quando a fraude é cara de apresentar, mas 
barata de rejeitar. Ao garantir que o custo para apresentar cada 
novo bloco esteja sempre aproximadamente na faixa da 
recompensa que dele advém, os nós da rede bitcoin optimizam e 
comprimem a carga computacional e política de chegar a um 
consenso, permitindo-lhes alcançá-lo de forma pacífica, confiável, 
indiscutível e com simplicidade. 


Em qualquer sistema monetário que não emprega a prova-de- 
trabalho, o custo da tentativa de fraude, transacções falsas ou 
inflacção é pequeno. A fraude pode ser tentada de forma barata 
com grande potencial de vantagem na ausência da prova-de- 
trabalho. As reivindicações e disputas financeiras multiplicam-se 


naturalmente nas grandes economias, e esses conflitos exigem 
julgamento e punição, o que acabará por levar ao desenvolvimento 
de alguma forma de autoridade capaz de decretar validade e anular 
decisões alheias. Um sistema monetário sem prova-de-trabalho é, 
em última análise, subjectivo e, dada a natureza de interesse próprio 
dos humanos, e dado o seu historial, tais sistemas não permanecem 
neutrais por muito tempo. Em vez disso, eles operam com base nos 
resultados de conflitos políticos e militares. 


Pode-se ver a prova-de-trabalho como um substituto tecnológico 
eficiente para o conflito político e geo-estratégico como forma de 
determinar a validade de um registo de transacções. Ao usar 
dinheiro fiat e a sua infra-estrutura monetária associada, tem de se 
confiar na honestidade e competência das autoridades 
governamentais que as controla. Quando alguém usa bitcoin, não é 
necessário confiar em nenhum indivíduo ou autoridade. A rede 
Bitcoin irá liquidar as transacções e manter a política monetária 
porque é um processo mecânico que requer apenas que alguns 
humanos, qualquer pessoa em qualquer lugar, desejem lucrar com 
os utilizadores e receber a recompensa do bloco. 


A Bitcoin coloca efectivamente a verdade da ledger à disposição do 
licitante com a oferta mais alta, mas atribui um custo muito elevado 
à oferta, ao mesmo tempo que fornece aos restantes membros da 
rede um mecanismo muito barato para detectar fraudes e 
enviesamento das regras. Como resultado, os licitantes têm um 
esmagador incentivo para serem honestos, e muitos milhares de 
membros da rede chegam a um consenso pacífico e não 
controverso aproximadamente a cada dez minutos em que um bloco 
é criado. A chave para que este sistema funcione é que o 
proponente tem de gastar recursos para fazer a sua reclamação; os 
nós da rede Bitcoin descartam os blocos que não apresentem a 
solução do problema da prova-de-trabalho, e isso provou ser um 
mecanismo eficaz para garantir que as propostas só sejam feitas 
por pessoas que tenham levado a cabo actividades com um custo 


despendido comprovadamente inexpugnável.2 


Os métodos de pagamento do sistema fiat não exigem prova-de- 
trabalho para funcionar, mas o sistema, de facto, ainda o exige. 
Embora muito pouco custo, ou energia, seja necessária para 
actualizar o livro-razão do sistema, muita energia é gasta para 
adquirir a capacidade de controlar esse livro-razão na forma de 
conflito político e guerra. A moeda fiat é uma tecnologia que permite 
a quem está no poder expropriar todos os outros utilizadores, de tal 
modo que os Estados-nação lutarão pelo seu poder e gastarão 
muita energia para protegê-lo. O custo da prova-de-trabalho num 
sistema fiat - e o controlo do livro-razão - acaba por se resumir à 
força bruta: a guerra. O livro-razão será sempre determinado por 
grupos com a capacidade de direccionar grandes quantidades de 
energia em rajadas curtas sobre os adversários para forçá-los a 
aceitar uma versão de consenso. 


O conflito militar é, em última análise, uma disputa de poder no seu 
sentido mais primitivo, pois o vencedor é aquele que é capaz de 
mover mais equipamentos e canalizar mais energia cinética para a 
destruição do seu adversário. A primeira guerra mundial gerou a 
moeda fiat no Reino Unido e a Segunda Guerra Mundial colocou os 
EUA no auge do poder mundial, dando-lhe a capacidade de 
arquitectar o sistema fiat do pós-guerra e exportar sua inflacção 
para o mundo. A supremacia monetária dos EUA é até hoje 
sustentada pelo poder militar, por meio de uma rede de bases 
militares espalhadas por todo o planeta e uma grande frota de porta- 
aviões, prontos para implantar um poderio militar e explosivo 
esmagador em todo o planeta em muito pouco tempo. Essa 
expressão de poder soberano permite o fluxo do dólar em todo o 
mundo, mantendo-o como a camada base subjacente do sistema 
monetário global. O gasto de energia necessário para manter o 
imperialismo militar dos EUA no exterior, e a constante agitação de 
guerras que os EUA travam em todo o mundo, representam o 
trabalho e o gasto de energia necessários para manter o dólar e 
suas autoridades de supervisão no comando de um sistema 
financeiro global que facilita a movimentação de capitais em todo o 
mundo. 


O objectivo desta análise não é protestar contra a política externa 
dos EUA, tanto quanto seria merecido, mas ilustrar que, num mundo 
em que biliões de pessoas estão espalhadas por duzentos países, 
não há caminhos fáceis para que todos negoceiem entre si usando 
um sistema monetário, se não se submeterem à mesma autoridade 
política. Se os EUA tivessem passado todo o século XX 
prosseguindo uma política externa isolacionista, outro governo 
provavelmente teria assumido o papel de banqueiro central mundial. 
Um mundo de moeda fiat requer uma autoridade global central para 
impor regras a todas as partes transaccionais, e a recompensa por 
ser essa autoridade é extremamente atraente. Com a moeda fiat 
como o auge da tecnologia monetária, as alternativas ao 
imperialismo global dos EUA são provavelmente o imperialismo de 
outro país, ou o conflito perpétuo combinado com a balcanização 
dos sistemas monetários e, consequentemente, das áreas de 
comércio, reduzindo a extensão do comércio e a divisão de trabalho 
em todo o mundo, com consequências humanitárias e económicas 
devastadoras. Independentemente de qualquer autoridade política 
que controle o sistema, o mecanismo de prova-de-trabalho do 
sistema monetário fiat é simplesmente muito caro e ineficiente. 


Bitcoin é uma solução tecnológica alternativa engenhosamente 
eficiente para o conflito político que é a marca registada do dinheiro 
fiat. Em vez do levar a cabo o trabalho nos campos de batalha, a 
Bitcoin antecipa o trabalho em máquinas altamente eficientes, 
mineradores de bitcoin. Qualquer pessoa pode optar por actualizar a 
ledger global de transacções; eles só precisam de pagar a taxa de 
mercado com a honra. Isso é semelhante à realidade do sistema 
fiat, em que qualquer pessoa pode controlar o sistema de 
pagamento local e a distribuição de tokens fiats locais se assumir o 
controlo do poder central e do Banco Central; e qualquer pessoa 
pode potencialmente assumir o controlo do sistema monetário global 
se derrotar os EUA num conflito militar. O progresso tecnológico e o 
comércio global permitiram que a moeda fiat destruísse com eficácia 
o modelo honesto de dinheiro oferecido pelo ouro e o substituísse 
por um modelo onde a razão é ditada pela força. 


Bitcoin formaliza a realidade de que o poder controla o ledger, mas 
faz avançar o poder em termos de gasto de energia e submete-o a 
uma verificação infinitamente barata por todos os membros da rede. 
Ao utilizar a rede, cada um dos seus membros aceita implicitamente 
este modelo de segurança e relação de compromisso: nenhuma 
autoridade pode decidir o que é correcto ou fraudulento, e qualquer 
pessoa pode apresentar qualquer registo de transacções que 
queira, mas só o pode fazer depois de gastar custos 
aproximadamente equivalentes à quantia que tem a ganhar com o 
bloco de transacções que apresenta. Bitcoin baseia-se num 
reconhecimento sóbrio da realidade do poder e numa engenhosa 
solução de engenharia para domar este poder com verificação 
voluntária ao serviço da verdade e da paz. 


Ajuste da Dificuldade: O Ingrediente Secreto 


Para que a rede Bitcoin opere, o modelo de segurança exige que os 
mineradores gastem recursos antes de poderem, por consenso, 
adicionar o bloco de transacções à blockchain. Para que isso 
funcione, o valor da prova-de-trabalho precisa ser suficientemente 
alto para desencorajar ataques de spam, mas não pode ser tão alto 
a ponto de desencorajar até mesmo mineradores honestos. A 
Bitcoin previne esta situação ao implementar um algoritmo que 
ajusta a dificuldade de mineração, ou seja, o tempo esperado para 
resolver um problema de prova-de-trabalho. 


Os mineradores de bitcoin resolvem os problemas de prova-de- 
trabalho através de força computacional que, repetida e 
sucessivamente, tenta adivinhar e verificar a resposta correcta. Este 
é um processo probabilístico, e quanto mais poder de 
processamento é dedicado à suposição, mais suposições são feitas 
por unidade de tempo e mais rapidamente a resposta correcta é 
encontrada. A dificuldade de mineração do bitcoin é uma medida da 
dificuldade de adivinhar a resposta correcta. A rede ajusta a 
dificuldade a cada duas semanas como uma forma de calibrar o 


tempo que a capacidade de computação actual da rede leva para 
chegar à solução correcta a cada 10 minutos. 


No início, a dificuldade da rede Bitcoin foi definida como 1, o que 
significa que os computadores na rede deveriam resolver os 
problemas de prova-de-trabalho em 10 minutos, em média. À 
medida que os computadores na rede aumentam, o tempo que 
levam para chegar à solução diminui e os blocos começam a chegar 
mais depressa. Se a capacidade de processamento da rede 
diminuísse, o tempo necessário para finalizar os blocos seria 
superior a dez minutos. A cada 2.016 blocos, ou duas semanas 
aproximadamente, o tempo de finalização do bloco é comparado ao 
óptimo de 10 minutos e a dificuldade ajusta-se para tentar calibrar o 
tempo para 10 minutos com a potência de processamento média 
que estava presente nas duas semanas anteriores. É importante 
ressaltar que este não é um processo exato, mas antes uma 
calibração que ocorre ao longo de duas semanas. Os tempos de 
finalização do bloco raramente são mesmo de 10 minutos, mas o 
tempo médio de finalização do bloco fica próximo de 10 minutos no 
longo prazo. 


A maioria dos elementos da arquitectura da Bitcoin não são 
originais, pois já existiam antes de Satoshi Nakamoto lançar o 
whitepaper bitcoin. Criptografia de chave pública, redes peer-to- 
peer, prova-de-trabalho, hashing e árvores de Merkle foram 
inventados anos antes do surgimento da Bitcoin. A genialidade da 
Bitcoin estava em combiná-los todos, e o ingrediente secreto que 
tornou essa receita possível foi o algoritmo de ajustamento da 
dificuldade de mineração. 


O ajustamento da dificuldade de mineração é o elo entre a rede 
Bitcoin e a economia mundial. O ajustamento da dificuldade mantém 
a rede a funcionar conforme o planeado, independentemente da 
nova tecnologia de micro-chip ou das mudanças geo-políticas que 
impedem as principais operações de mineração. Ele permite que a 
Bitcoin opere em qualquer escala exigida, sem a necessidade de 


alterar sua estrutura. Ajustar a dificuldade para calibrar o tempo dos 
blocos em torno dos 10 minutos faz significar que a rede continuará 
a manter a sua política monetária, com uma produção de moedas a 
não se desviar do cronograma definido, e que o modelo de 
segurança discutido acima permanece intacto: o custo de 
apresentar um novo bloco à rede está sempre perto do custo da 
recompensa por isso. À medida que o valor da rede cresce, o 
ajustamento da dificuldade aumenta o custo de comprometer as 
transacções na rede, tornando mais caro atacar a rede com fraude, 
inflacção ou disputas. O ajustamento de dificuldade garante a 
segurança da rede, garantindo que o custo de mineração de um 
novo bloco seja aproximadamente igual à recompensa de 
mineração do bloco. Conforme o preço do bitcoin aumenta, os 
recursos de energia dedicados à mineração do bitcoin aumentam, e 
o valor de um ataque à rede bitcoin, na forma de inflacção ou 
fraude, também aumenta. O aumento da dificuldade garante que o 
custo de submeter um bloco a todos os nós da rede também 
aumente proporcionalmente. 


O ajustamento de dificuldade simplesmente pega em tudo da 
realidade económica do mundo e apresenta-a à rede Bitcoin numa 
métrica: o tempo do bloco. O protocolo ajusta a dificuldade para 
calibrar o tempo do bloco em torno dos 10 minutos desejados, para 
que a rede continue a funcionar conforme o esperado, 
independentemente da procura. Essa propriedade torna o bitcoin a 
única mercadoria líquida com uma oferta perfeitamente inelástica. 
Por outras palavras, a oferta de bitcoin é estritamente limitada e não 
pode responder ao aumento da procura. Independentemente de 
quantos mais computadores se juntem à rede para minerar bitcoin, 
não há aumento na oferta, apenas um aumento na dificuldade de 
minerá-lo por meio de prova-de-trabalho. Esse ajustamento 
automático mostra como o bitcoin é exclusivamente diferente de 
todos os outros ativos monetários. Se a procura por qualquer metal 
aumentar, a sua produção vai acelerar e, portanto, a sua oferta 
aumentará a um ritmo maior. Para cada outra mercadoria ou ativo 
monetário, o aumento na procura gerará mais oferta. Para o bitcoin, 


no entanto, o aumento da procura resulta apenas no aumento da 
segurança da rede. 


Minerar bitcoin é como uma competição desportiva: apenas um 
troféu será distribuído e, se mais pessoas competirem, não serão 
feitos mais troféus; ganhar o troféu só se torna mais difícil. Isso 
efectivamente garante que o custo investido na produção de um 
bitcoin seja aproximadamente igual ao valor de um bitcoin, que é o 
que garante que o mesmo seja dinheiro forte. Se um minerador 
pudesse produzir bitcoin a baixo custo, seria tão lucrativo que outros 
mineradores juntar-se-iam, e a dificuldade aumentaria, fazendo 
aumentar o custo de produção até que o lucro fosse eliminado, ou 
preservado apenas para os mineradores com o menor custo de 
electricidade. 


O ajustamento de dificuldade é o ingrediente crucial que faltou às 
anteriores tentativas de criação de moeda digital, e que permitiu o 
sucesso do bitcoin. Assegura que o custo de produção de um bitcoin 
é sempre próximo do seu preço, garantindo assim que continue a 
ser dinheiro forte. Ninguém é capaz de produzir dinheiro a um custo 
significativa e persistentemente diferente do preço de mercado. O 
ajustamento de dificuldade também transforma o bitcoin num ciclo 
positivo indomável de incentivos económicos, conforme pode ser 
visualizado na figura 18. Só entendendo o ajustamento de 
dificuldade pode-se entender o aumento tremendamente rápido no 
valor do bitcoin. 
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Figura 18: Singularidade monetária do bitcoin 


Como o preço do bitcoin aumentou com o tempo, a sua produção 
prosseguiu de acordo com o calendário original, enquanto a 
quantidade de capacidade de processamento dedicada à rede, 
medida em termos de hashrate, continuou a aumentar 
inexoravelmente. À medida que a segurança aumenta, cresce 
também o valor armazenado na rede. O ajustamento de dificuldade 
converte a procura para a produção de mais bitcoin em mais 
segurança para a rede, ao mesmo tempo que garante que a oferta 
continua a crescer apenas de acordo com o calendário pre- 
determinado. 


Para ser seguro, o bitcoin não precisa de uma quantia fixa de 
electricidade ou hashrate. Em vez disso, precisa criar um mercado 
líquido de electricidade e hashpower que atrai constantemente uma 
grande quantidade de infra-estrutura de capital para produzir 
hardware de mineração. Ao simplesmente fornecer um instrumento 
altamente líquido como recompensa por gastar electricidade e poder 
de processamento, o bitcoin continua a atrair os produtores mais 
eficientes de electricidade e de poder de processamento para 
monetizar os seus recursos. Enquanto esse mercado único 
continuar a existir e a oferecer recompensas valiosas, tornará 
qualquer ataque consideravelmente caro e com pouca probabilidade 


de sucesso. Em particular, o impacto do bitcoin no mercado da 
electricidade significa que ele é um comprador voraz de qualquer 
electricidade barata que exista em qualquer parte do mundo. 
Considerando que qualquer invasor precisaria de mobilizar enormes 
quantidades de energia cara em locais centralizados para tentar 
atacar a rede, o bitcoin pode recorrer às fontes de energia mais 
baratas em muitos locais do mundo, oferecendo recompensas pela 
venda de electricidade que os produtores não seriam capazes de 
vender noutro lugar. 
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Figura 19: Preço do bitcoin, hashrate, oferta e valor 
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Em última análise, os cenários apocalípticos em que o bitcoin falha 
devido a uma falha de design técnico não levam em consideração 
os incentivos económicos que proporcionam para manter o sistema 
a funcionar com sucesso. Enquanto houver procura por dinheiro 
forte digital, muitos milhões de pessoas em todo o mundo estarão 
motivadas a encontrar soluções para continuar sua existência. O 
bitcoin tem um requisito técnico muito directo para operar, e executa 
um trabalho muito simples que requer muito pouca sofisticação 
técnica, mas incentivos enormes. 


Combustível Bitcoin 


Um dos equívocos mais comuns sobre a energia é que ela é 
escassa ou limitada. Na imaginação popular, a Terra tem uma oferta 
limitada de energia que os humanos consomem sempre que 
aquecem ou fazem mover qualquer coisa. Esta perspectiva de 
escassez vê o consumo de energia como algo prejudicial, porque 
qualquer coisa que consuma energia esgota os suprimentos finitos 
da mesma do nosso planeta. Os principais meios de comunicação 
social e a academia agem como se a energia fosse um jogo de 
soma nula, em que qualquer indivíduo que consome energia no 
mundo está a tirá-la a outros. Mas a energia é um produto que os 
humanos produzem da natureza e, portanto, o seu consumo apenas 
incentiva mais produção. A escassez de energia não está nas suas 
quantidades absolutas, mas em tê-la entregue, em alta potência, na 
hora e local onde é desejada. 


A quantidade total de recursos energéticos disponíveis para os 
humanos explorarem é praticamente infinita, além da nossa 
capacidade de a quantificar, quanto mais consumi-la. A energia 
solar que atinge a Terra todos os dias é centenas de vezes maior do 
que o consumo global de energia. Os rios que correm a cada hora 
todos os dias também contêm mais energia do que o seu consumo 
global, assim como os ventos que sopram e os hidrocarbonetos que 
jazem sob a terra, sem falar dos muitos combustíveis nucleares que 
mal começamos a utilizar. 


Para começar com a mais óbvia das fontes de energia, o sol 
sozinho atinge a Terra com 3.850.000 exajoules de energia todos os 
anos, ou seja, mais de 7.000 vezes a quantidade de energia que os 
humanos consomem todos os anos. Na verdade, a quantidade de 
energia solar que atinge a Terra numa hora é maior do que que 
aquela que toda a espécie humana consome num ano. A 
quantidade de energia eólica que sopra ao redor do mundo é cerca 
de quatro vezes o total de energia consumida em todo o mundo. 
Algumas estimativas colocam a capacidade potencial de energia 


hidro-eléctrica anual em cerca de 52 PWh, ou um terço de toda a 
energia consumida no mundo. As reservas de hidrocarbonetos da 
terra continuam a aumentar a cada ano com o aumento do consumo 
humano, porque à medida que o mesmo aumenta, também cresce a 
prospecção e escavação de petróleo, bem como novas tecnologias, 
como a fracturação hidráulica. As empresas de energia descobrem 


mais e mais reservas .? 


A humanidade não tem um problema de escassez de energia 
porque a mesma não pode acabar enquanto o sol nascer, os rios 
correrem e o vento soprar, e porque os hidrocarbonetos e os 
combustíveis nucleares sob a terra são muito maiores do que a 
nossa capacidade de medir. A energia está constantemente 
disponível para ser usada, da forma que se quiser. O único limite na 
disponibilidade de energia é quanto tempo os humanos dedicam 
para canalizar essas fontes de lugares onde elas são abundantes 
para lugares onde são necessárias. Em última análise, toda a 
energia é gratuita se não se tiver em linha de conta o custo de 
canalizá-la para o lugar certo, na hora certa e na intensidade certa. 
Os custos de energia vêm da necessidade de pagar a cadeia de 
abastecimento de indivíduos e empresas para transportar essa 
energia para onde for necessária e de forma utilizável, em 
quantidades específicas ao longo de períodos específicos de tempo. 
Portanto, discutir a energia como um recurso escasso, o que implica 
uma quantidade fixa, dada por Deus, para os humanos consumirem 
passivamente, não faz sentido. Na sua forma utilizável, a energia é 
um produto que os humanos criam, canalizando as forças da 
natureza para onde são necessárias. Como acontece com todos os 
bens económicos que não seja o bitcoin, não há limite natural para a 
produção desse bem; o único limite é quanto tempo os humanos 
dedicam à produção daquele bem, que por sua vez é determinado 
por meio do mecanismo de preços que envia sinais aos produtores. 
Quando as pessoas querem mais energia, elas estão dispostas a 
pagar mais por ela, o que incentiva ainda mais a sua produção em 
detrimento de outras produções. Quanto mais as pessoas desejam, 


mais pode ser produzido. A escassez de energia, como todos os 
tipos de escassez pré-bitcoin, é relativa, cuja causa está no custo de 
oportunidade em termos de outros bens. 


A mineração do bitcoin é única por ser de energia-intensiva e 
altamente lucrativa, que pode operar em qualquer lugar e vender 
sua produção de energia digitalmente. O bitcoin exige um gasto 
cada vez maior de energia para chegar a um consenso sem ter que 
confiar numa única autoridade. E para garantir essa energia, o 
desenho da rede inicia uma competição implacável entre os 
mineradores para encontrar as fontes de energia mais baratas em 
todo o mundo e implantar os seus equipamentos de uma forma mais 
eficiente. A Bitcoin comprará energia barata onde quer que esteja 
localizada e seja como for produzida e, para isso, não requer 
oleodutos, camiões, tanques ou comboios caros - apenas uma 
conexão à Internet na saída eléctrica da fonte de energia. Bitcoin é 
uma tecnologia inteiramente nova para comprar electricidade 
digitalmente, com um profundo impacto transformador em como a 
electricidade pode ser produzida e vendida, tornando-a mais 
fungível e líquida. Ao contrário de todos os outros usos de 
electricidade, o bitcoin não requer que a energia seja transportada 
para a rede; pode comprar energia em qualquer lugar disponível e é 
insaciável na sua procura por electricidade barata e fiável. As 
implicações deste único ponto estão apenas agora a começar a ser 
compreendidas. 


A conclusão inevitável a que se chega, depois de compreender o 
ajustamento de dificuldade da rede Bitcoin e a mobilidade 
geográfica da mineração do bitcoin, é que a Bitcoin inevitavelmente 
consumirá electricidade barata, desperdiçada e perdida - energia 
com custo de oportunidade zero. A mineração é consistentemente 
lucrativa apenas para os mineradores que a fazem usando 
electricidade garantida a taxas significativamente mais baratas do 
que a maioria dos preços mundiais de electricidade. O preço médio 


global de electricidade é estimado em cerca de $0,14 por kwh.8 A 
qualquer preço específico do bitcoin, existem biliões em todo o 


mundo que têm acesso à electricidade que poderiam usar para 
minerar bitcoin a um preço de $0,14 por kWh ou menos. À medida 
que mais dessas pessoas tentam minerar bitcoin, a dificuldade de 
mineração aumenta, reduzindo assim o retorno esperado para os 
mineradores de bitcoin, erodindo o lucro dos mineradores com 
preços mais altos de electricidade. À medida que a dificuldade 
aumenta, os mineradores que não conseguem encontrar 
electricidade barata começarão a minerar com prejuízo. À medida 
que as perdas se acumulam, esses mineradores eventualmente 
fecham, deixando para trás apenas aqueles com o custo de 
electricidade significativamente mais baixo. Toda a rede Bitcoin 
trabalha coletivamente para encontrar e recompensar electricidade 
barata, estável e eficiente. 


Operações de mineração fiáveis e lucrativas são aquelas capazes 
de garantir electricidade estável a taxas inferiores a $0,05 por kWh. 
Com tarifas de electricidade mais altas, os mineradores podem ser 
lucrativos durante os períodos em que o preço do bitcoin aumenta 
rapidamente, mas eles perderão rentabilidade quando o preço cair 
ou a dificuldade aumentar. A natureza do ajustamento de dificuldade 
da Bitcoin é criar uma competição implacável entre os mineradores. 
Essa competição significa que apenas aqueles capazes de garantir 
electricidade a preços extremamente baratos terão sucesso. 


Onde quer que haja alta procura de energia por instalações 
residenciais, comerciais ou industriais, usar essa energia para 
produzir bitcoin terá um custo de oportunidade significativo, pois há 
pessoas que pagariam para usá-la na sua vida diária para atender 
as suas necessidades, enquanto fontes de energia retidas e 
isoladas não têm procura alternativa e, portanto, carregam um custo 
de oportunidade zero. Em muitos lugares, a energia tem um valor 
negativo, pois representa um incómodo ou um perigo, cujo descarte 
seguro é caro. Por exemplo, o excesso de gás em locais de 
fracturamento hidráulico é normalmente queimado e desperdiçado. 
Barragens hidro-eléctricas podem ter transbordamentos de água. 
Vulcões podem entrar em erupção, produzindo quantidades 


perigosas de fumo e lava. Essa energia é difícil de utilizar porque 
transportá-la para centros residenciais e industriais é dispendioso. 


Dados os elevados custos de transporte e armazenamento de 
energia, a produção de electricidade leva à perda de grandes 
quantidades da mesma na intenção de a transferir dos fornecedores 
para os consumidores. Em 2019, o mundo produzia cerca de 
173.000 TWh. Cerca de um terço dessa energia é desperdiçada, 
fazendo com que a humanidade consuma cerca de 117.000 TWH. A 
totalidade da rede Bitcoin consome actualmente cerca de 120 TWh, 
ou cerca de 0,1% da energia total desperdiçada no mundo. Mas, ao 
contrário de todos os outros usos de energia, ela pode, e com toda a 
probabilidade está a consumir a energia que, de outra forma, seria 
desperdiçada. 


Com a invenção da Bitcoin, o metano que de outra forma seria 
queimado, os rios que transbordariam, os campos de petróleo 
abandonados e os vulcões que de outra forma iriam explodir, podem 
ser monetizados, canalizados e consumidos. O ajustamento de 
dificuldade garante que o bitcoin seja minerado apenas com as 
fontes de electricidade com o menor custo de oportunidade, e isso 
incentiva a massa de mineradores de bitcoin a localizar e usar 
energia barata. 


A Bitcoin pode crescer 1.000 vezes e ainda assim não consumir 
mais energia do que a humanidade desperdiçou. Ela continuará a 
crescer consumindo essa energia, principalmente porque a mesma 
tem um custo de oportunidade zero e muito poucos potenciais 
compradores para além da Bitcoin, se é que os há. Toda a outra 
electricidade que tem procura terá uma proposta mais alta do que a 
rede Bitcoin, porque esta pode comprar electricidade barata a 
preços indisponíveis para aqueles que precisam de electricidade 
valiosa perto da grande procura. 


A propriedade essencial dos bens de capital é aumentar a 
produtividade marginal dos produtores que os utilizam. O pescador 


que usa uma traineira moderna tem uma produtividade horária muito 
maior do que aquele que utiliza um barco de pesca artesanal, cuja 
produtividade por sua vez é superior à do pescador que faz pesca à 
cana, cuja produtividade é maior que a de qualquer um que tente 
apanhar peixe com as mãos. À medida que o stock de capital 
aumenta, a produtividade marginal do trabalhador aumenta, e é por 
isso que os países com maiores stocks de capital têm salários mais 
altos do que os países mais pobres. A marcha do progresso 
humano e da civilização é a marcha da acumulação de capital para 
produzir mais por unidade de esforço despendido por um ser 
humano. Quanto mais capital é acumulado, mais produtivas são as 
pessoas e menor é o custo marginal dos bens produzidos. 


Aplicar essa análise à questão do consumo de energia da (rede) 
Bitcoin tem implicações surpreendentes. Ela não está a "consumir" a 
energia do mundo, mas sim está a fornecer um poderoso incentivo 
de mercado para os produtores de energia em todo o mundo 
aumentarem a produção de energia barata. Ao dar um grande 
incentivo financeiro a qualquer um capaz de minerar a um custo de 
electricidade abaixo do mercado, ela torna o desenvolvimento de 
fontes de electricidade confiáveis e baratas, em qualquer lugar do 
mundo, muito gratificante. Essa recompensa financeira, por sua vez, 
leva a um investimento crescente em infra-estrutura de capital para 
fontes de energia baratas, o que leva ao aumento da produção de 
energia e à redução de custos. Isso é particularmente interessante à 
luz da discussão do Capítulo 11, onde vimos como o dinheiro fiat 
impede o desenvolvimento de fontes de energia confiáveis e de 
baixo custo, ao impor e promover fontes de energia intermitentes e 
não confiáveis. O crescimento do bitcoin é o antídoto para os danos 
causados pelo crescimento desses combustíveis fiats, uma vez que 
continua a oferecer uma grande recompensa para qualquer pessoa 
que possa produzir electricidade barata e confiável. Os governos 
podem tributar e regular a energia confiável e torná-la muito mais 
cara, mas o bitcoin está a reverter isso com justiça poética: está a 
tirar a senhoriagem dos governos, usando-a para financiar a 
produção de energia barata em todo o mundo. 


O crescimento da bitcoin é a monetização de uma mercadoria digital 
produzida a partir da electricidade, e o crescimento da procura por 
bitcoin resultará no aumento da procura por electricidade. A 
extensão total da poderosa actualização que o bitcoin representa 
torna-se aparente quando se percebe que a monetização do bitcoin 
impulsionará a produção de energia eléctrica, um dos bens 
económicos mais importantes já inventados pelo ser humano, 
enquanto substitui o sistema monetário fiat que monetiza a dívida e 
a moeda governamental, impulsionando o crescimento do 
endividamento e do poder do governo. Em vez de direccionar os 
benefícios da senhoriagem para governos, burocratas, credores e 
devedores e militares beligerantes, o bitcoin direcciona-os para a 
produção da milagrosa mercadoria que permitiu à humanidade 
prosperar e vencer a escuridão, o frio, as doenças e a violência da 
natureza. 


O equipamento informático é o outro grande custo de mineração do 
bitcoin, e a produção de computadores capazes de minerar bitcoin 
de maneira eficaz cresceu e tornou-se uma indústria multi-bilionária 
altamente especializada e competitiva. O custo dessas máquinas 
também aumenta à medida que o preço do bitcoin sobe, e os 
mineradores que poderão pagar esses preços são os que os 
operarão de forma mais lucrativa. Para operá-los da forma mais 
lucrativa em capacidade, o minerador deve mantê-los conectados o 
tempo todo a uma energia fiável e estável. Quando o minerador não 
está ligado à electricidade, os computadores desvalorizam-se e 
deixam de produzir o retorno esperado, colocando os seus 
proprietários em desvantagem em relação aos mineradores que 
podem utilizar os seus equipamentos 24 horas por dia, 365 dias por 
ano. Mais do que apenas electricidade barata, os mineradores 
também precisam de electricidade fiável e estável, disponível em 
todas as horas do dia, para serem lucrativas. O tempo de actividade 
do minerador é uma parte essencial do seu rendimento. 


Dada a natureza da procura da Bitcoin por electricidade, é possível 
identificar algumas tendências prováveis nas fontes de energia que 


provavelmente impulsionarão a mineração de bitcoin. É pouco 
provável que a energia solar e eólica desempenhe um papel 
importante na mineração de bitcoin, já que são fontes intermitentes 
de energia, incapazes de produzir um fluxo fiável e estável de 
energia 24 horas por dia. As máquinas que funcionam com essas 
fontes terão um tempo de inactividade significativo, o que, dado o 
ajustamento de dificuldade implacável do bitcoin, significa que 
dificimente sobreviverão contra os mineradores que têm ao seu 
dispôr energia constante e fiável. Como muitas dessas fontes são 
fortemente subsidiadas, é plausível que possam ser usadas para 
minerar bitcoin no curto prazo, mas é dúbio que essas operações 
possam ter sucesso por muito tempo. É completamente irreal 
esperar que essas fontes sejam complementadas com tecnologia de 
bateria para armazenar energia, já que o custo da electricidade 
proveniente das baterias aumenta em vários múltiplos. Em vez 
disso, sistemas actualmente disponíveis que são ao mesmo tempo 
baratos e fiáveis irão provavelmente crescer na sua quota-parte de 
hashrate da rede bitcoin. 


É também muito pouco provável que as fábricas de petróleo, carvão 
e gás sejam as principais fontes de energia da bitcoin devido ao alto 
custo de oportunidade associado à geração de energia e ao 
significativo custo operacional do fornecimento de combustível. As 
fábricas de hidrocarbonetos são construídas em áreas de alta 
procura por energia fiável, o que significa que os preços de 
electricidade são significativamente mais altos do que os lucros de 
$0,05 por kWh dos mineradores de bitcoin. É altamente improvável 
que uma mineração lucrativa seja realizada em escala em redes 
conectadas a fábricas de hidrocarbonetos devido ao alto custo de 
oportunidade. Essas fábricas poderiam minerar bitcoin com 
capacidade sobresselente, se isso vier a acontecer. O bitcoin pode 
ajudar a financiar a construção de grandes fábricas de energia, 
responsáveis pelo crescimento futuro, permitindo que os operadores 
cubram alguns dos custos da mineração com capacidade ociosa até 
que a procura cresça. O bitcoin também pode ajudar a financiar a 
construção de alguma margem de capacidade de reserva que seria 


necessária para emergências ou falha de outras fontes de energia. 
À medida que as redes do mundo estão a tornar-se mais frágeis 
graças à obrigatoriedade de combustíveis não fiáveis, os geradores 
de energia poderiam usar a mineração de bitcoin para financiar a 
construção de capacidade sobresselente para disponibilizá-la nos 
momentos em que a energia eólica e a solar inevitavelmente falham. 


Os hidrocarbonetos são muito mais baratos de transportar do que a 
energia hidro-eléctrica. Eles estão, portanto, em alta procura em 
todos os lugares onde os humanos se estabelecem. Eles podem ser 
usados para carros, residências, cidades ou todos os tipos de outros 
usos. Terão sempre um alto custo de oportunidade, em termos 
relativos, porque haverá sempre alguém que poderia usá-los para 
algo altamente produtivo. A energia hidro-eléctrica, por outro lado, 
costuma ter um custo de oportunidade muito baixo, ou mesmo um 
custo de oportunidade negativo, quando considerados os perigos de 
enchentes. Ao contrário dos hidrocarbonetos, a energia hidro- 
eléctrica é frequentemente gerada longe de áreas de alta procura e 
requer baixo custo de operação, pois não há necessidade de 
combustível para operá-la. Ao contrário da energia solar e eólica, a 
energia hidro-eléctrica tem a vantagem de ser fiável e previsível 24 
horas por dia. O custo médio da electricidade de fábricas hidro- 
eléctricas está geralmente na faixa de $0,03 - $0,05 por kWh, ideal 
para os mineradores de bitcoin. Operar instalações de energia hidro- 
eléctrica longe de centros populacionais parece ser uma estratégia 
de longo prazo muito bem-sucedida para minerar bitcoin de forma 
lucrativa. 


É provável que a energia nuclear também seja adequada para a 
mineração de bitcoin, dado ser geralmente muito barata e fiável, e já 
que muitas fábricas nucleares têm a capacidade de produzir energia 
mais do que suficiente para exceder a procura local. Como 
mencionado anteriormente, outra fonte potencial muito importante 
de mineração é a queima de gás metano de campos de petróleo. A 
produção de petróleo leva à produção inevitável de grandes 
quantidades de gás metano, que não é lucrativo transportar a partir 


de campos de petróleo remotos. Os campos de petróleo geralmente 
ardem, ou seja, queimam essa energia, mas o bitcoin é capaz de 
comprá-la no local, instalando um gerador e máquinas de 
mineração. As instalações de incineração de resíduos são outra 
fonte potencial, visto que geralmente estão localizadas longe dos 
centros populacionais. 


A quantidade total de metano que é queimado a cada ano contém 


1.500 TWh de energia, 2 o que é cerca de 10 vezes superior ao 
consumo da rede bitcoin. Só a energia hidro-eléctrica produziu 
4.306 TWh em 2019, mais de 30 vezes o que a bitcoin consome. 
Com ela a permitir a construção de fábricas hidro-eléctricas em 
áreas não conectadas às grandes redes e centros populacionais, a 
capacidade de geração de energia hidro-eléctrica pode aumentar 
muito mais. Com capacidade nuclear de reserva, bem como de 
backup em centrais alimentadas a hidrocarbonetos, há um enorme 
espaço para o bitcoin crescer puramente com recurso a capacidade 
de reserva, desperdiçada, e fontes de energia perdidas, a custos 
muito baixos. A histeria dos meios de comunicação fiats e da 
academia sobre a bitcoin consumir toda a energia do planeta é 
completamente infundada. O ajustamento de dificuldade garante 
que o consumo de energia da bitcoin se baseia predominantemente 
em fontes com muito baixo custo de oportunidade. 


17 
Análise Custo-Benefício da Bitcoin 


Com a análise dos três capítulos anteriores, é agora possível 
discutir os verdadeiros custos e benefícios de um sistema monetário 
de bitcoin e como se comparam com o sistema monetário fiat 
discutido no Capítulo 12. Como sempre em matéria de acção 
humana, o debate teórico não pode substituir, ou anular, os 
resultados emergentes da acção humana. Engenheiros, 
economistas e políticos podem ter opiniões vincadas sobre o que é 
um sistema monetário útil ou esbanjador, mas a única resposta que 
realmente importa é aquela que os seres humanos oferecem com as 
suas acções, nos bens que consomem e produzem em resposta à 
realidade do mercado oferecida por estas tecnologias. Os 
argumentos intelectuais são muito baratos, mas as acções são 
muito caras. 


Se as pessoas não encontrassem qualquer valor na rede Bitcoin, 
não estariam a pagar pelo seu funcionamento contínuo. A resposta 
profissional adequada de um economista, neste caso, é analisar 
onde reside o valor para os utilizadores. Não se trata de atirar uns 
palpites ao ar e declarar que a rede é inútil apenas porque não 
conseguem ver a sua utilidade, como tem sido a reacção da maioria 
dos economistas fiats. Em vez de seguir o caminho mais do que 
desgastado de rejeitar o valor da rede com base nas teorias dos 
manuais fiats, este capítulo tenta explicar porque é que um número 
crescente de utilizadores encontra valor no bitcoin, examinando os 
custos e benefícios associados à actualização do fiat para o bitcoin. 
Da perspectiva dos académicos fiats, a realidade está errada ao não 
levar em consideração as teorias patrocinadas pelo governo. Mas 
uma explicação mais simples e lógica é que a rápida ascensão do 
bitcoin é o regresso a um mercado de dinheiro livre, em que 
assistimos a uma ascensão de um bem superior à custa de um bem 
inferior. 


Custos da Bitcoin 


A quantidade de energia que a bitcoin consome pode teoricamente 
ser estimada a partir da sua hashrate. É a produção directa do 
consumo de energia das máquinas o que faz assegurar a rede. As 
máquinas que mineram bitcoin têm especificações conhecidas em 
termos de quanta electricidade consomem e quantos hashes podem 
produzir. A hashrate da bitcoin pode ser estimada a partir da 
dificuldade e do tempo do bloco. A hashrate e alguns pressupostos 
razoáveis da composição do equipamento de mineração de bitcoin 
podem dar-nos uma ideia mais ou menos precisa da quantidade de 
electricidade que é utilizada pela rede em qualquer momento. As 
melhores estimativas actuais colocam o seu consumo de energia 
algures no intervalo de 100-150 TWh/ano. Esta é uma enorme 
quantidade de energia, e o facto de ser utilizada voluntariamente é 
um testamento à quantidade de valor que as pessoas colocam na 
rede e nos seus ativos. 


Como discutido no último capítulo, a maior parte desta energia teria 
sido desperdiçada de outra forma. É quase sempre a electricidade 
que é bastante barata pelos padrões internacionais, provavelmente 
na ordem dos dois a cinco cêntimos por kWh. A esse custo, e à sua 
hashrate actual, a Bitcoin está a consumir cerca de dois a seis mil 
milhões de dólares americanos de electricidade todos os anos, a 
maioria da qual seria desperdiçada de outra forma. Ao ser capaz de 
comprar electricidade em qualquer lugar, e ao permitir que apenas 
os mineradores mais rentáveis sobrevivam, ela apenas compra a 
electricidade mais barata e não compete com as fontes de 
electricidade mais caras. 


A mineração de bitcoin é uma indústria altamente competitiva. Os 
custos incorridos pelos mineradores com hardware e electricidade 
para garantir a produção de bitcoin estarão aproximadamente na 
gama das recompensas que podem recolher da rede. O custo da 
segurança da Bitcoin pode ser aproximado para ser igual ao da 
recompensa agregada dos mineradores. É a soma dos bitcoins 


recebidos pelos mineradores através da recompensa do bloco, que 
inclui o subsídio do bloco (novas moedas criadas), bem como as 
comissões sobre as transacções. 


A recompensa diária de mineração pode ser determinada com 
precisão pelo cliente bitcoin. Quando combinada com o preço médio 
diário, pode dar-nos o valor de mercado em euros das recompensas 
diárias recebidas pelos mineradores ao longo da existência da 
bitcoin. No início de 2022, o bitcoin estava a ser negociado a cerca 
de 47.000 dólares, enquanto a recompensa diária de mineração 
está a funcionar a cerca de 1.000 bitcoins por dia, dando uma 
despesa de segurança de 47 milhões de dólares diários. Ao 
examinarmos a rede bitcoin de Janeiro de 2009 a Julho de 2021, 
verificamos que as recompensas do bloco pagas aos mineradores 
atingiram o valor de 29,42 biliões de dólares. Este valor pode ser 
considerado uma estimativa razoável da despesa total dos 
mineradores para operar a rede. 


Benefícios da Bitcoin 


Podemos compreender Bitcoin como uma tecnologia baseada na 
electricidade para poupar valor económico. Ela toma a electricidade 
e o hardware como inputs e produz poupanças protegidas da 
inflacção e da manipulação fraudulenta. Podemos medir a sua 
eficiência como mecanismo de poupança, medindo o valor nele 
armazenado em comparação com o valor gasto na sua segurança. 
O valor económico armazenado em bitcoin pode ser aproximado 
pelo valor de mercado da oferta total de bitcoin, como um limite 
mínimo. Isto porque qualquer pessoa que detenha bitcoin a esse 
preço está a sinalizar que o valor que dão ao bitcoin é superior ao 
que dão a outras moedas ou ativos ou que consome o seu valor 
através da compra de bens de consumo. O custo de assegurar o 
bitcoin é igual às recompensas dos mineradores. 


A recompensa de mineração consiste nas taxas de transacção 
pagas pelos utilizadores da rede, bem como no subsídio do bloco, 


que contém as novas moedas criadas a partir de cada um. Até 
agora, as taxas têm sido inferiores a 5% do total da recompensa do 
bloco durante a maior parte da existência da bitcoin. Isto significa 
que a recompensa total do bloco tem sido muito semelhante ao 
subsídio do bloco. Se considerarmos a eficiência operacional 
medida como limite de mercado sobre a recompensa de mineração, 
e que a recompensa se aproxima do subsídio, então estamos 
perante um número notavelmente próximo da taxa de crescimento 
percentual da oferta de bitcoin, ou o inverso do rácio stock-to-flow. 
Isto traz-nos de volta à discussão no início d'O Padrão Bitcoin, onde 
defendo que o rácio stock-to-flow é uma métrica extremamente 
importante para quantificar o estatuto monetário. Os bens com um 
baixo rácio stock-to-flow verão um aumento significativo nos seus 
stocks líquidos como resultado de quaisquer aumentos de preços. 
Mas os bens com um elevado rácio stock-to-flow apenas assistirão a 
pequenos aumentos nos seus stocks líquidos existentes. O cálculo 
da eficiência operacional do bitcoin como veículo de poupança 
revela que este está próximo do seu stock-to-flow. Esta é uma 
explicação de engenharia sobre a natureza do papel do dinheiro. 
Este só é tão eficiente como a sua capacidade de resistir à sua 
desvalorização. Quanto melhor for a resistir à desvalorização, mais 
valioso será. À medida que a taxa de crescimento da oferta de 
bitcoin diminuiu, a sua eficiência operacional monetária aumenta, e 
a quantidade de valor que atrai cresce cada vez mais. 


Até este ponto da existência da bitcoin, a recompensa da mineração 
tem estado intimamente ligada em valor ao subsídio do bloco, mas à 
medida que o subsídio do bloco diminui, as taxas de transacção 
tornar-se-ão necessariamente uma fracção maior da recompensa 
total do bloco, e a eficiência operacional do bitcoin irá divergir do 
rácio stock-to-flow. Irá convergir para o rácio entre as taxas e a 
capitalização total do mercado. Será fascinante observar o que 
acontece a este rácio à medida que o subsídio do bloco tende para 
zero, e se estabiliza a um nível específico. 
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Figura 21: Emissão e fees de transacção, em dólares, e 
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Outra forma de pensar a eficiência da bitcoin é considerar o quão 
eficiente tem sido como tecnologia de poupança para aqueles que a 
utilizaram. Podemos estimar isto com base na relação entre o valor 
total actual de mercado de todas as moedas de bitcoins e o valor 
que foi investido na produção das mesmas. Podemos aproximar o 


valor económico utilizado para produzir bitcoin como sendo a soma 
do valor em dólares da produção diária de bitcoin no decurso da sua 
existência. Em qualquer dia, novas bitcoins estão a ser produzidas e 
vendidas no mercado ao preço predominante. Este é o caso, 
mesmo que o minerador que extrai as moedas não as venda, uma 
vez que as “compra” efectivamente ao preço de mercado e as 
detém. Para um determinado preço do bitcoin, a produção de novas 
moedas faz aumentar o montante de valor que precisa de ser 
mantido nos balanços de bitcoin de forma a que o preço se 
mantenha constante. Esse aumento é igual ao preço do bitcoin 
multiplicado pelo número de bitcoins extraídos nesse dia. Quer 
através de bitcoiners com um maior valor de mercado de balanços 
de bitcoin, quer através de novos compradores que compram novas 
bitcoins, cada dia testemunha um aumento de novas despesas que 
é aproximadamente igual ao valor de mercado das novas moedas 
produzidas. 


A soma das recompensas diárias do mercado resulta num valor de 
27,33 mil milhões de dólares gastos nos últimos doze anos e meio, 
numa altura em que a capitalização de mercado do bitcoin ronda os 
0,62 triliões de dólares. Isto é aproximadamente um retorno médio 
do investimento de 2.269%. Efectivamente, o token nativo da rede 
Bitcoin valorizou uma média de vinte e três vezes o seu valor 
original desde a sua criação. Como mecanismo de poupança de 
riqueza para o futuro, a eficiência do bitcoin rebenta com as tabelas. 
O bitcoin está a atrair uma quantidade crescente de riqueza, e a 
escassez fiável do bitcoin faz com que os bitcoins pré-existentes 
valorizem. 


O bitcoin não garante apenas poupanças; pode também mover valor 
económico ao redor de todo o mundo. Até Julho de 2021, o bitcoin 
tinha realizado 660 milhões de transacções. A estimativa da 
eficiência do bitcoin como mecanismo de transferência de valor 
pode ser feita medindo o rácio entre os valores de transacção e as 
taxas pagas para as transferir. Para o período entre outubro de 2010 
e julho de 2021, as taxas médias diárias de transacção ascenderam 


a cerca de 0,02% do valor das transacções. Para a grande maioria 
da vida da Bitcoin, as taxas de transacção pagas foram inferiores a 
0,05% do valor das transacções. Existe uma clara tendência de 
aumento das taxas de transacção como percentagem dos valores 
de transacção, coincidindo com o declínio do subsídio diário à 
mineração de novos bitcoins. 


O facto de as pessoas valorizarem subjectivamente o bitcoin cria 
uma procura para o deter e transaccionar. O ativo bitcoin não pode 
ser detido fora das transacções confirmadas nos blocos de bitcoin, o 
que inevitavelmente cria um mercado para este escasso espaço de 
blocos. O algoritmo de ajustamento de dificuldade da bitcoin 
assegura a escassez deste espaço de blocos (e, portanto, do 
próprio token bitcoin), aumentando o poder de hash e, portanto, o 
custo necessário para produzir estes blocos. O custo de produzir 
blocos de bitcoin é meramente um reflexo da avaliação de mercado 
do bitcoin, que é em uúltima análise o valor subjectivo que as 
pessoas lhe atribuem quando o transaccionam no mercado de 
outros dinheiros ou bens e serviços. 
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Figura 22: Taxas de transacções diárias como fracção do 
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Um valor de mercado para o espaço dos blocos de bitcoin cria um 
incentivo económico para os mineradores fornecerem este espaço 
em segurança. Em qualquer mercado, a procura incentiva os 
empresários a encontrar as formas mais eficazes de fornecer os 
bens que as pessoas desejam. Os custos e os métodos de 
pagamento podem ser muito diferentes, mas se a procura existir, os 
bens serão fornecidos. Consequentemente, se houver procura para 
deter bitcoin, então também haverá para o transaccionar, e as 
pessoas pagarão as taxas necessárias para conseguir registar as 
suas transacções nos blocos. Não há cenário concebível em que a 
procura de bitcoin seja suficientemente elevada para exigir 
despesas de segurança maciças enquanto a procura de espaço no 
bloco for inexistente. Se a procura de bitcoin existir, a procura para o 
movimentar terá igualmente de existir, e as taxas irão aumentar. 
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Figura 23: Emissão e fees de transacção, em bitcoin, peso 
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Na sua forma actual, cada bloco de bitcoin contém, em média, cerca 
de 1 MB de dados, mas traz uma recompensa económica no valor 
aproximado de 250.000 dólares. Este é um custo que, em última 
análise, é suportado pelos utilizadores da rede, seja através da 
inflacção ou das taxas de transacção. Mesmo que não o 


reconheçam, as cerca de 900 novas moedas que actualmente 
entram no mercado todos os dias desvalorizam as moedas de 
bitcoins existentes, a fim de subsidiar os mineradores. À medida que 
este subsídio de bloco inflaccionário diminui, o pagamento que 
incentiva os mineradores terá de vir das taxas de transacção dos 
novos blocos. Não há nenhuma taxa de segurança fixa que precise 
de ser paga para fazer operar a Bitcoin; a mineração só precisa de 
ser suficientemente cara para garantir a segurança da rede de forma 
a que não ocorram (o problema dos) gastos duplos nem ataques à 
rede. Caso tais ataques se tornem um problema para os 
utilizadores, isto irá incentivá-los a pagar taxas de transacção para 
que as suas transacções sejam confirmadas, e as taxas irão 
aumentar. A estrutura de incentivos em torno da Bitcoin assegura 
que os mineradores e os utilizadores possam facilmente encontrar 
uma taxa de transacção que financie a segurança da rede. Os 
incentivos económicos da bitcoin provaram ser suficientemente 
resistentes para motivar as pessoas a gastar os recursos 
necessários para manter a rede segura. Se a Bitcoin morrer, não 
terá morrido devido a incentivos económicos desalinhados (elevado 
taxas de transacção). Terá morrido porque a sua procura diminuiu. 


Já temos provas suficientes que sugerem que os utilizadores de 
bitcoin terão todo o gosto em pagar taxas de transacção mais 
elevadas. Em dezembro de 2017, as taxas subiram para cerca de 
cinquenta dólares por transacção. Isto sugere que se as pessoas 
quiserem ter dinheiro duro, a taxa de transacção tem muito espaço 
para crescer. Se olharmos para as taxas que as pessoas 
normalmente pagam para comprar bitcoin nas exchanges de 
criptomoedas, verificamos que estas são normalmente muito 
maiores do que as taxas de transacção on-chain. Os bitcoiners 
ainda não têm qualquer problema em pagar estas taxas extra, por 
isso é difícil imaginá-los a desistir do bitcoin por as taxas on-chain 
terem aumentado. Os prémios pela compra de bitcoin em locais 
onde as trocas não operam são ainda mais elevados, e não é 
invulgar que os compradores no LocalBitcoins, um serviço de 
compra de bitcoin peer-to-peer, exijam obter um markup de 10%. 


Se a procura de bitcoin diminuir, ou mesmo desaparecer, então o 
preço irá provavelmente descer e a bitcoin irá cair e/ou ser atacada, 
independentemente de os mineradores estarem a ser pagos em 
taxas de inflacção ou de transacção. Mas se o bitcoin continuar a 
valorizar durante os próximos 20 anos, mesmo a um ritmo inferior a 
um décimo do seu crescimento histórico ao longo dos últimos dez 
anos, tornar-se-á uma rede global de liquidações avaliada em 
dezenas de triliões de dólares actuais. Será que as pessoas não 
estariam dispostas a pagar a liquidação diária do equivalente a 
triliões de dólares modernos de transacções a nível mundial? 


Bitcoin Valerá a Pena? 


Em termos funcionais, a Bitcoin substitui as tecnologias legadas 
para a poupança e transferência internacional de dinheiro. É útil 
pensar nas melhorias que traz para as funções da banca central em 
termos de atualizações tecnológicas. Uma imagem clara emerge da 
comparação dos seus custos e benefícios e do dinheiro fiat. Este é 
uma tecnologia manual, altamente vulnerável a erro humano e 
exploração. O bitcoin é uma tecnologia digital e mecânica, 
previsível, com uma fiabilidade muito elevada. Em vez de se debater 
com uma taxa média de inflacção de 14% da oferta de dinheiros 
públicos, o bitcoin oferece uma oferta fixa com uma taxa de 
inflacção da oferta em declínio previsional. Em vez de uma política 
monetária dirigida por políticos e interesses especiais, oferece uma 
previsibilidade e transparência perfeitas. Em vez de financiar 
despesas públicas irresponsáveis e ilimitadas, financia o 
desenvolvimento de recursos energéticos baratos e fiáveis em todo 
o planeta. Em vez de transportar pesados blocos de rocha através 
dos oceanos e de os fundir e refundir, utiliza a prova-de-trabalho 
para assegurar muito menos trabalho humano, e que muito menos 
riscos de segurança sejam incorridos. Em vez de fomentar lutas 
violentas pelo poder a nível interno e externo sobre o controlo do 
sistema monetário, resolve a validade da sua razão voluntariamente 
com energia eléctrica e sem recurso à violência. Bitcoin não 
consegue acabar com a guerra, mas pode afectar significativamente 


a capacidade do Estado de usar a inflacção para financiar a guerra, 
e, talvez mais importante, reduz maciçamente os despojos da 
guerra, ao retirar-lhe o sistema monetário. Em vez de conflitos e 
dominância, o bitcoin permite o redireccionamento da energia 
monetária para o desenvolvimento de energia barata e abundante 
para a humanidade. 


A máquina de lavar poupa tempo aos seres humanos na lavagem à 
mão. Ao proporcionar uma experiência de lavagem superior, O 
consumidor está disposto a gastar energia eléctrica e a pagá-la 
voluntariamente, uma vez que valoriza mais a produção do que o 
custo. O carro consome igualmente muita energia, mas as pessoas 
pagam voluntariamente esse preço para viajar mais depressa e em 
maior segurança. As casas reforçadas com aço requerem fornos a 
carvão ávidos de energia para produzir o seu aço, mas as pessoas 
pagam voluntariamente o custo para viver em casas robustas que 
as protejam do ambiente. Um computador requer muito mais 
energia para funcionar do que um ábaco; no entanto, os 
computadores continuam a ser adquiridos em quantidades 
crescentes em todo o mundo. Entre a possibilidade de escolher 
entre a lavagem manual e a máquina de lavar roupa, entre longas 
distâncias a pé e a condução, entre um ábaco e um computador, 
praticamente todos escolhem a opção de energia mais intensiva. 


Os milhões de pessoas que optaram por deter quase 1,3 triliões de 
dólares de valor económico na rede Bitcoin estão claramente a fazer 
um juízo semelhante a estes utilizadores de tecnologia moderna de 
utilização intensiva de energia. Gerar energia e utilizá-la para operar 
mais rapidamente, melhor, com maior segurança, mais precisão e 
fiabilidade é a essência do progresso tecnológico humano e da 
própria civilização humana. A electrificação melhorou massivamente 
inúmeros produtos humanos, e a Bitcoin é apenas mais um produto 
eléctrico que os humanos estão a adoptar rapidamente. Não importa 
quão grande seja o seu consumo de energia, essa quantidade só 
está a crescer devido à procura do mundo real pelo seu serviço. 
Opor-se ao consumo de energia da Bitcoin não passa de Luddismo, 


não diferente de exigir aos outros que abandonem qualquer produto 
tecnológico moderno útil por razões sentimentais e infundadas. 
Felizmente para os utilizadores de bitcoin, os ludditas são 
impotentes para impedir o seu funcionamento. 


18 
Pode a Bitcoin Solucionar Isto? 


A CONCEPÇÃO errada mais frequentemente defendida pelos 
economistas fiats sobre o bitcoin é que a sua rede requer uma 
aprovação oficial e credenciada para continuar a funcionar. O 
controlo governamental do sistema monetário e do financiamento 
científico convenceu gerações de economistas de que a realidade é 
o produto de um decreto-lei fiat e deu-lhes uma abordagem 
completamente de cima para baixo para compreenderem o mundo. 
No mundo dos economistas fiats, burocratas, cientistas, políticos, 
jornalistas e outras autoridades fiatls são as vanguardas 
esclarecidas da sociedade que decidem como os plebeus devem 
viver as suas vidas. Até à data, os economistas continuam a 
empenhar-se em discussões teóricas rebuscadas sobre se o bitcoin 
se enquadra na sua definição preferida de dinheiro, se vale a 
energia que consome e se deve ser permitido que continue a existir. 
Quanto mais tempo a Bitcoin continua a funcionar, mais estas 
preocupações começam a assemelhar-se às superstições 
pitorescas das tribos primitivas durante o seu primeiro contacto com 
a maquinaria moderna. 


A operação de sucesso contínuo da Bitcoin, a sua capacidade de 
realizar um acordo final a nível internacional sem exigir qualquer 
supervisão governamental e a sua credibilidade na manutenção da 
sua política monetária ao longo de 13 anos, imprime um golpe 
devastador para a visão do mundo daqueles que pensam que a 
realidade provém do dinheiro fiat. Bitcoin não precisa de convencer 
qualquer autoridade fiat do seu valor, apenas de continuar a 
sobreviver no mercado livre, oferecendo valor aos seus utilizadores. 


O bitcoin é o primeiro bem digitalmente escasso do mundo e o 
primeiro bem líquido com uma escassez verificável rigorosa. Não 
oferece qualquer rendimento e, portanto, não é retida pelos seus 


retornos, ao contrário das acções. Em vez disso, é retido pelo seu 
valor intrínseco, como dinheiro. Os economistas austríacos explicam 
que o dinheiro é detido por causa da incerteza. Num mundo sem 
incertezas, onde todas as suas receitas e despesas futuras são 
perfeitamente previsíveis, não há necessidade de alguma vez reter 
dinheiro, uma vez que pode sempre colocar o mesmo nos mercados 
de capitais para obter um retorno, que pode ser liquidado no 
momento exacto em que precisa de o gastar. Mas no mundo real, 
com a incerteza a permear a vida, as pessoas precisam de manter 
saldos em dinheiro para cumprir as suas obrigações futuras 
incertas. O investimento em ativos que oferecem um rendimento 
envolve sempre um risco. 


Como discutido no Capítulo 5, a natureza inflaccionista da moeda 
fiat corroeu a sua capacidade de funcionar como dinheiro, e como 
resultado, as pessoas procuraram vários substitutos de dinheiro. As 
pessoas detêm principalmente obrigações do Estado, bem como 
ouro físico, bens imóveis e acções como forma de recriar a 
capacidade do dinheiro para poupar valor para o futuro. O bitcoin é 
apenas mais um ativo que pode ser acrescentado a esta lista. No 
entanto, difere dos ativos listados na medida em que pode ser 
acedido inteiramente fora do sistema bancário fiat tradicional e não 
requer supervisão legal, política e regulamentar para funcionar 
internacionalmente. O bitcoin é também diferente destes outros 
activos porque a sua oferta não pode ser aumentada em resposta 
ao aumento da procura. A oferta de crédito fiat, obrigações, acções, 
bens imóveis, arte, mercadorias e todos os outros tipos de 
substitutos em dinheiro pode aumentar em resposta ao aumento da 
procura. Isto significa que os seus papéis como meios monetários 
são intrinsecamente limitados. O aumento dos seus preços irá 
inevitavelmente causar excesso de oferta e grandes quedas. A 
escassez de bitcoin significa que o seu preço atinge níveis contínua 
e significativamente superiores aos preços do passado. Nos seus 
treze anos de existência, o bitcoin nunca esteve em baixa num 
período superior a quatro anos. Excepto por um dia, foi sempre 
valorizada a mais de cinco vezes o seu preço quatro anos antes. O 


seu desempenho ao longo de quatro anos tem um aumento médio 
de 365 vezes. Examinando apenas os últimos cinco anos de dados, 
o bitcoin tem uma média de aumento 26,05 vezes superior ao seu 
preço quatro anos antes. 
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Figura 24: Múltiplos do preço do bitcoin sobre o seu preço 
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Figura 25: Multiplo do preço do bitcoin sobre o seu preço 
quatro anos antes. Ago 2017 - Ago 2021 Ao 


Espera-se que seja produzido um bloco de bitcoin a cada 10 
minutos. A cada 210.000 blocos, ou aproximadamente quatro anos, 
o protocolo reduz pela metade o número de moedas produzidas 
com cada bloco. Isto significa que a produção diária de bitcoin em 
qualquer dia é metade do que era quatro anos antes. Mais quatro 
anos de operação bem-sucedida irão provavelmente aumentar a 
consciência das pessoas sobre o bitcoin, e aumentar as hipóteses 
que colocam na sua sobrevivência contínua, aumentando assim a 
sua valorização subjectiva e a sua procura. Assim, enquanto a rede 
Bitcoin continuar a funcionar, e a sua oferta diminuir para metade a 
cada quatro anos, é altamente provável que a procura marginal de 
bitcoin seja mais elevada, e a oferta marginal mais baixa, do que 
nos quatro anos anteriores. Esta bomba-relógio monetária continua 
a clicar com cada novo bloco, e é tempo de os economistas 
começarem a considerar seriamente o significado do seu clique 
contínuo para o sistema monetário e financeiro mundial. 


O caso do bitcoin como item em dinheiro num balanço é muito 
convincente para qualquer pessoa com um horizonte temporal que 
se prolongue além de quatro anos. Quer as autoridades fiats gostem 
ou não, o bitcoin está agora em concorrência no mercado livre com 
muitos outros ativos para os saldos de caixa do mundo. É uma 
concorrência em que o bitcoin ganhará ou perderá no mercado, mas 
não pelos editais de economistas, políticos ou burocratas. Se 
continuar a captar uma parte crescente dos saldos mundiais de 
tesouraria, então continua a ser bem-sucedida. Na sua forma atual, 
o papel do bitcoin como dinheiro tem um mercado total muito grande 
e totalmente endereçável. O mundo tem cerca de $90 triliões em 
oferta de dinheiro generalista fiat, $90 triliões em obrigações 
soberanas, $40 triliões em obrigações corporativas, e $10 triliões em 
ouro. O bitcoin poderia substituir todos estes ativos nos balanços, o 
que seria um total de $230 triliões de dólares de mercado 
endereçável. No início de 2022, a capitalização de mercado do 
bitcoin rondava os $900 biliões, cerca de 0,39% do seu mercado 
total endereçável. 


Bitcoin poderia também tomar uma parte da capitalização do 
mercado de outros ativos semi-duros a que as pessoas recorreram 
como forma de poupança para o futuro. Estes incluem acções, que 
estão avaliadas em cerca de $90 biliões, bens imobiliários globais, 
avaliados em $280 biliões, e o mercado de arte, avaliado em vários 
biliões de dólares. Os investidores continuarão a exigir acções, 
casas e obras de arte, mas as avaliações actuais destes bens são 
provavelmente muito inflaccionadas pela necessidade dos seus 
detentores de os utilizarem como reservas de valor para além do 
seu valor enquanto bens de capital ou de consumo. Por outras 
palavras, a fuga ao dinheiro fiat inflaccionário distorceu as 
valorações destes bens para além de qualquer razoabilidade. À 
medida que mais e mais investidores em busca de uma reserva de 
valor descobrem a superior vendabilidade temporal do bitcoin, este 
continuará a adquirir uma parte crescente dos saldos globais de 
tesouraria. 


O estatuto monetário é um resultado emergente da escolha do 
mercado de ativos monetários e não o resultado de avaliações 
teóricas de propriedades monetárias conduzidas por economistas. 
Os economistas modernos nunca contemplaram a possibilidade de 
a livre concorrência do mercado poder aplicar-se ao dinheiro, a mais 
santa das prerrogativas dos governos fiats modernos que pagam os 
seus salários. A cada dia que passa em que o bitcoin funciona a 
contento dos seus milhões de utilizadores, os detratores a tempo 
inteiro e os economistas pagos pelo governo que atacam 
constantemente o bitcoin começam a soar como teóricos da 
conspiração, obcecados em impedir clientes satisfeitos de usarem 
uma marca de sapatos de que gostam. 


O bitcoin cresceu do nada para ordens do trilião de dólares de valor 
de mercado em balanços globais no espaço de 13 anos. Fê-lo sem 
um líder, sem corrupção e sem que os governos pudessem impedi- 
lo. Nos últimos 11 anos, atingiu uma taxa média de crescimento 
anual composta de 215%. Se no futuro experimentasse uma taxa de 
crescimento semelhante, ultrapassaria o valor de referência de 230 


triliões de dólares até 2026. Se experimentasse uma valorização 
anual de apenas 20% ao ano, um décimo do que experimentou nos 
últimos 11 anos, atingiria a valorização nominal de 230 triliões de 
dólares por volta de 2050. Em vez de argumentar com as antigas 
definições dos manuais jahiliyya pré-bitcoin, os economistas fariam 
muito melhor em termos práticos, se pensassem no seguinte: 
quanto pode o bitcoin continuar a crescer, quais são as implicações 
do seu crescimento contínuo, e o que o pode deter”? Este capítulo 
examina algumas das formas mais comuns de descarrilar o bitcoin, 
antes de discutir como poderia evoluir se não esse descarrilamento. 


Ataques dos Governos 


O cenário mais frequentemente discutido para a morte do bitcoin é 
um ataque governamental. Qualquer pessoa que tenha vivido no 
século XX foi condicionada a assumir que qualquer coisa que os 
governos não gostem é banida, e inicialmente haverá poucos 
motivos para suspeitar que com o bitcoin será diferente. Os ataques 
governamentais podem assumir formas várias, algumas das quais 
foram discutidas no livro O Padrão Bitcoin. Em vez de discutir a 
viabilidade técnica de ataques individuais, centrar-me-ei no que vejo 
como os incentivos económicos subjacentes mais profundos que 
dão ao bitcoin uma oportunidade de sobreviver a tais ataques. 


A nível funcional, o bitcoin é uma implementação tecnológica 
extremamente básica que realiza uma tarefa muito simples e fácil: a 
propagação de um bloco de transacções de dados, normalmente de 
1 MB de tamanho (embora possa chegar aos 3,7 MB), 
aproximadamente a cada 10 minutos, a milhares de membros da 
rede em todo o mundo. Para ser um peer nesta rede peer-to-peer, o 
que lhe permite validar as suas próprias transacções de acordo com 
as regras de consenso do protocolo, basta ter um dispositivo capaz 
de receber até 3,7 MB de dados a cada 10 minutos. Para 
simplesmente enviar ou receber uma transacção sem recurso a um 
nó, apenas é necessário um dispositivo que possa enviar algumas 
centenas de bytes de dados para cada transacção. 


Bitcoin é um programa muito mais simples e leve do que a Amazon, 
Twitter, Facebook, Netflix, ou muitos dos populares serviços digitais 
que envolvem interacções e operações mais extensivas. Os 
requisitos técnicos para o envio de alguns megabytes de dados em 
todo o mundo continuam a tornar-se mais baratos e simples à 
medida que a tecnologia se desenvolve e a acumulação de capital 
nas indústrias informática e de comunicação aumenta. Existem 
actualmente dezenas de biliões de dispositivos em todo o mundo 
capazes de enviar e receber dados, incluindo quase todos os 
computadores pessoais, smartphones e tablets do mundo. 


A concepção errada comum que muitos nocoiners têm sobre a 
forma como a Internet funciona é que todos estes computadores 
precisam de se ligar a algum servidor central para aceder à mesma; 
mas isso simplesmente não é o caso. A Internet não tem um hub 
central que distribui conteúdo; é simplesmente um protocolo que 
qualquer computador pode utilizar para se ligar a outros. Desde que 
dois dispositivos possam ser ligados um ao outro fisicamente ou 
através de vários mecanismos para transmitir dados, então a 
Intemnet sobrevive, e o mesmo pode acontecer com a Bitcoin. Se a 
Internet fosse uma instituição centralizada, então desligá-la seria 
simples. Uma vez que os requisitos informáticos da Bitcoin são tão 
baixos como eles próprios, e o valor contido é suficientemente 
grande para motivar as pessoas a dar o seu melhor para manter a 
rede, é provável que as transacções e os blocos de bitcoin 
continuassem a ser gerados através de qualquer tipo de abolição. 


À medida que a rede continua a crescer, atraindo mais atenção da 
comunidade técnica, os criadores continuarão a inovar formas de 
transmitir dados de forma mais rápida e barata. As redes Mesh e as 
ondas de rádio são dois dos exemplos mais interessantes porque 
permitem a utilização da rede mesmo sem uma ligação à Internet. 
Mesmo a ausência de dispositivos compatíveis com a Internet não é 
agora um grande impedimento, uma vez que está a tornar-se mais 
fácil aderir à rede com qualquer dispositivo que possa enviar e 
receber dados. 


O bitcoin encontrou uma forma de tornar o acesso a uma forma forte 
de dinheiro globalmente disponível a um custo muito inferior ao da 
alternativa legada, o ouro. Uma vez que o dinheiro forte é uma 
tecnologia extremamente importante e benéfica, as pessoas têm 
também um poderoso incentivo para suportar os custos da utilização 
deste dinheiro forte. Com o passar do tempo, a liquidez e utilidade 
do bitcoin apenas aumenta, aumentando o incentivo para que as 
pessoas o utilizem. 


Em última análise, se o bitcoin fornecer valor aos seus utilizadores, 
estes assegurar-se-ão de que podem aceder ao mesmo. Essa 
motivação, mais do que qualquer detalhe técnico, é o verdadeiro 
impedimento aos ataques dos governos contra o bitcoin. A história 
fornece muitas ilustrações do poder dos incentivos económicos e da 
sua capacidade de superar repetidamente os regulamentos 
governamentais. Uma boa introdução a isto pode ser encontrada no 
grande livro Quarenta Séculos de Controlo de Preços e Salários: 


Como Não Combater a Inflação. 18 As proibições e controlos 
geralmente falham porque os decretos governamentais não podem 
inverter a realidade económica; tudo o que podem fazer é alterar o 
custo/benefício económico de acções específicas, e fazer com que 
as pessoas ajustem o seu comportamento em conformidade para 
ainda obterem os benefícios enquanto tentam evitar os custos. É por 
isso que os controlos de preços conduzem à escassez, mercados 
negros, custos de fila, conflitos violentos, e todo o tipo de 
consequências perversas e involuntárias, mas muito raramente 
conduzem à realização do objectivo pretendido. 


Uma repressão do governo estaria longe de ser uma forma eficaz de 
destruir o bitcoin. Provavelmente reforçaria a rede anunciando ao 
mundo o seu real potencial e proposta de valor. Os ataques 
governamentais só podem acontecer restringindo a liberdade 
individual e financeira, cuja persecução é a melhor razão para 
comprar bitcoin. A simples mente estadista assume que a realidade 
está sujeita a ordens governamentais: "Se o governo proíbe X, 
então X deixa de existir”. Na realidade, tal intervenção 


governamental apenas torna o aprovisionamento de X muito mais 
lucrativo e aumenta os níveis de risco que as pessoas estão 
dispostas a empreender para o fornecer. 


Por exemplo, uma ordem governamental para impedir os bancos de 
permitir que os seus clientes utilizem os seus saldos para comprar 
bitcoin poderia prejudicar a procura de bitcoin a curto prazo, mas 
assinalaria às pessoas em todo o lado que a soberania financeira e 
a resistência a censura que o bitcoin proporciona é 
extraordinariamente valiosa. Tentativas de proibição comunicariam 
claramente às pessoas que o dinheiro nas suas contas bancárias 
não é seu para gastar como lhes apetece; é o dinheiro do governo e 
está limitado apenas a utilizações aprovadas pelo mesmo. À medida 
que esta realidade começa a afundar-se, cada vez mais pessoas 
vão querer manter um ativo monetário cujo valor seja independente 
das preferências e caprichos do governo, pelo que a procura de 
bitcoin provavelmente vai aumentar (juntamente com a rentabilidade 
do seu fornecimento). 


A guerra americana contra a droga oferece um exemplo instrutivo. 
Durante quase 50 anos, o Governo dos EUA matou e encarcerou 
milhões de pessoas no seu país, no México, na Colômbia, 
Afeganistão, e muitos outros numa tentativa de deter as drogas que 
ainda podem ser compradas nas ruas de qualquer cidade do país. 
As drogas vêm de plantas que normalmente precisam de ser 
cultivadas à luz do sol, depois processadas e enviadas para todo o 
mundo através de uma longa rede de fornecedores antes de 
chegarem aos consumidores finais. A distribuição de drogas é uma 
tarefa muito mais complicada e exigente do que a distribuição de 
blocos de bitcoin, que não precisam de linhas físicas de 
abastecimento e podem ser transmitidos utilizando as tecnologias 
mais simples de transferência de dados. Embora as drogas 
forneçam aos seus utilizadores um grande incentivo ao seu 
consumo e respectivo pagamento, ainda não é tão forte como o 
incentivo monetário e económico do uso de bitcoin, que pode ser 
uma questão de vida ou morte para muitas pessoas. Com um 


incentivo mais forte do que as drogas e um mecanismo de 
distribuição infinitamente mais fácil, qualquer governo que tente 
proibir a Bitcoin tem uma tarefa complicada à sua frente. 


Outro obstáculo não trivial para um ataque governamental ser 
ultrapassado é que o bitcoin se tornou enraizado nos sistemas 
políticos e financeiros. A Senadora Cynthia Lummis, do Wyoming, é 
uma aberta defensora da criptomoeda, tal como o congressista 
Warren Davidson, do Ohio. Muitos outros membros do Congresso 
revelaram a sua posse de bitcoin. Nos últimos cinco anos, a Bitcoin 
alargou a sua base nos EUA e não só. Os seus detractores podem 
lamentar, mas os seus utilizadores satisfeitos continuam a crescer. 
Parece altamente improvável que os membros do Congresso 
aprovem leis contra os seus próprios colegas, famílias e amigos. 
Mesmo os banqueiros que visceralmente odeiam o bitcoin, estão a 
assistir impotentes à medida que o interesse dos seus filhos por ele 
cresce. O CEO do JP Morgan, Jamie Dimon, passou muitos anos a 
desprezar ironicamente a Bitcoin, mas a sua própria filha comprou 
bitcoin e superou as acções do seu banco, e agora este está a 
oferecer bitcoin aos seus clientes. As grandes empresas públicas 
começaram a acumular reservas de bitcoin com a aprovação das 
autoridades reguladoras. Gary Gensler, o novo comissário da U.S. 
Securities and Exchange Commission (SEC), estudou 
extensivamente a Bitcoin e até ministrou um curso sobre a mesma 
no MIT. 


O bitcoin tem agora uma minoria motivada e muito vocal da 
população interessada nele. Uma minoria motivada e organizada é 
susceptível de trilhar o seu caminho na política dos EUA pela 
simples razão de se preocupar mais com a sua própria causa do 
que qualquer outro grupo. Enquanto as pessoas pensam na 
democracia como a regra da maioria, é mais correcto pensar nela 
como a regra das minorias organizadas. Os produtores de milho, por 
exemplo, são uma fracção minúscula da população total dos EUA, 
mas ainda conseguem obter enormes subsídios. Embora estes 
sejam um custo para todos os outros no país, são um pequeno 


custo per capita da população; inversamente, o benefício para os 
produtores de milho é enorme, e eles têm todos os incentivos para 
fazer dela a sua principal questão de voto e de lobbying. Da 
perspectiva de um político, apoiar os lobistas do milho vai dar-lhe 
votos e dinheiro, mas ir contra eles não lhe vai dar nenhum dos dois. 
A minoria motivada de bitcoin está a fazer crescer o seu 
envolvimento nos sistemas políticos de todo o mundo. Qualquer 
político que tente reprimir o bitcoin poderá contar com a indiferença 
da grande maioria da população, mas enfrentará uma forte oposição 
dos bitcoiners. Todos estes desenvolvimentos sugerem ser 
altamente improvável que o Governo possa reprimir o bitcoin de 
forma semelhante à sua repressão contra as drogas. 


A posição do Governo chinês em proibir operações de mineração de 
bitcoin no seu solo, em 2021, proporcionou um teste fascinante da 
resistência do bitcoin aos ataques do Governo. A maioria dos 
mineradores de bitcoin operavam na China na altura, e isto foi 
sempre visto como uma vulnerabilidade particular do bitcoin, devido 
à centralização que podia acarretar. A proibição teve um efeito 
discernível sobre a rede Bitcoin, uma vez que a hashrate estimada 
caiu cerca de 50%, de cerca de 180 exahash/segundo em 14 de 
maio de 2021 para cerca de 85 exahash/segundo em 3 de julho de 
2021. O preço também caiu mais de 50%, dos $64.000 em meados 
de abril para os 30.000 dólares em finais de julho. Este foi 
provavelmente o resultado da necessidade dos mineradores 
chineses em liquidar as suas posições de bitcoin para se 
deslocalizarem. A queda da hashrate resultou no tempo médio de 
bloco mais lento para qualquer período de dificuldade na história do 
bitcoin, 13 minutos 53 segundos por bloco em vez do objectivo do 
protocolo de 10 minutos. Como resultado, o ajustamento da 
dificuldade a 3 de julho de -27,94% foi o maior ajustamento para 
baixo na história do bitcoin. Este processo ilustrou poderosamente a 
adaptabilidade e robustez da criptomoeda. À medida que o número 
de mineradores a tentar resolver a prova-de-trabalho diminuiu, a 
rede abrandou, mas o ajustamento da dificuldade para baixo 
permitiu que os intervalos de produção de blocos voltassem a 


aproximar-se da marca dos 10 minutos. Cerca de metade da 
capacidade industrial da rede Bitcoin teve de se deslocar 
internacionalmente e, 3 meses mais tarde, o resultado parece ser 
um abrandamento nos blocos, e uma queda nos preços, que tinham 
atingido os seus máximos apenas 6 meses antes. A queda de 
preços provavelmente prejudicou muitos investidores de bitcoin, 
mas o bitcoin ainda era aproximadamente o triplo do seu preço de 
ano-a-ano, dificimente devastador para os detentores de longo 
prazo. Assim, mesmo uma proibição chinesa da mineração de 
bitcoin só causou uma queda de preços a curto prazo e algumas 
semanas de blocos mais lentos, após o que a Bitcoin retomou o seu 
serviço normal. Além disso, a proibição na China, o país com maior 
concentração de mineradores, levou à dispersão da capacidade de 
mineração por entre vários Estados-nação, tornando a rede menos 
vulnerável a um ataque futuro. 


O bitcoin pode muito bem ser um génio que cresceu muito além da 
capacidade dos governos de o voltar a pôr na sua garrafa. O 
segredo está cá fora. Milhões de pessoas em todo o mundo 
descobriram este dinheiro duro nativo da Intemet e estão 
interessadas em utilizá-lo. Estão dispostas a investir tempo e 
esforço para garantir que este continue a estar disponível. As 
restrições governamentais podem infligir sofrimento a bitcoiners 
individuais e talvez causar quedas de preços a curto prazo, mas é 
dúbio que possam fazer descarrilar todo o projecto. 


Bugs de Software 


Em setembro de 2018, foi encontrado um bug no código das 
versões bitcoin Core 0.14 a 0.16.2 que poderia ter permitido 
aumentar o fornecimento total de bitcoins acima dos 21 milhões. Se 
o bug tivesse sido descoberto por um ator malicioso, poderiam ter 
sido capazes de o utilizar para atacar a rede. Jimmy Song forneceu 
uma excelente análise deste incidente e sugere que, embora as 
prováveis ramificações da exploração deste bug tivessem criado 


problemas à rede, era pouco provável que tivessem sido fatais. 1 
No entanto, o episódio tornou vívido mais um tipo de ameaça 
pendente sobre o bitcoin: código com mau funcionamento, ou bugs 
de software. Quer através de um erro não-observado na sua 
programação, quer através da concepção maliciosa de um atacante, 
não é de todo inconcebível que possa haver problemas com o 
código bitcoin capazes de causar o seu mau funcionamento. 


A ameaça de bugs e mau funcionamento é muito mais grave para o 
bitcoin do que para a maioria dos outros programas informáticos 
porque a sua proposta de valor depende da sua imutabilidade, 
fiabilidade, e completa previsibilidade. Se está a evoluir para cumprir 
o papel do ouro digital, então a característica mais importante de 
que necessita para copiar do ouro é a sua constante fiabilidade e 
fornecimento previsível. Um bug que dificulta o funcionamento do 
software ou que permite a alguns utilizadores criar mais moedas 
comprometeria gravemente a rede e a probabilidade de esta 
continuar a ter sucesso como ouro digital. Em vez de me concentrar 
nos detalhes técnicos deste bug e na forma como foi corrigido (que 
o artigo de Jimmy discute), gostaria de me concentrar na forma 
como o desenvolvimento de código aberto do bitcoin contraria esta 
ameaça. 


Linus Torvalds, o criador original do sistema operativo Linux, disse 
que “com olhos suficientes, todos os bugs se tornam superficiais”. 
Esta é uma grande explicação para a proposta de valor principal do 
software de código aberto. Enquanto o este geralmente depende 
dos esforços de voluntários que não são pagos para se 
concentrarem totalmente nele, a sua natureza colaborativa pode 
atrair muitas pessoas para rever o código e melhorá-lo, o que ajuda 
a evitar o aparecimento de bugs críticos. Este tem provado ser um 
modelo surpreendentemente bem-sucedido e robusto. Enquanto o 
desenvolvimento de software proprietário emprega alguns indivíduos 
a tempo inteiro e altamente focalizados, o desenvolvimento de 
código aberto permite a qualquer pessoa contribuir e dá a todos os 
utilizadores a opção de adoptar as contribuições de qualquer 


pessoa. O processo de inovação constante, variação, e selecção de 
utilizadores cria uma forte pressão evolutiva que impulsiona a 
melhoria do código. 


O desenvolvimento de código aberto é também um bom exemplo do 
conceito de ordem espontânea de Friedrich Hayek, ou ordem que 
emerge fora de qualquer concepção individual preconcebida, mas 
sim através da acção humana. A maioria das instituições de 
mercado e da sociedade não foram concebidas de cima para baixo 
por um indivíduo. Em vez disso, emergiram ao longo de muitos anos 
através das acções e interacções de multidões. Hayek argumenta 
que a maioria das instituições humanas que moldam as nossas 
vidas, desde a linguagem aos costumes, até à economia, ética e 
maneiras, são todas produtos emergentes da acção humana e não 
o esforço consciente de design humano. 


Este conceito simples, mas poderoso, é útil para compreender como 
o bitcoin continuou a evoluir depois de Satoshi ter abandonado o 
projecto sem ninguém ao comando. Nos 11 anos que se seguiram, o 
software bitcoin melhorou significativamente e, no entanto, nenhum 
indivíduo pode ser visto como responsável por estas mudanças. 
Embora cada alteração ao software possa ser vista como um 
produto de concepção racional de um ou de alguns programadores, 
a adopção dessas alterações, a forma como estas se baseiam umas 
nas outras, e a direcção geral do desenvolvimento de código aberto 
são o resultado complexo e emergente da interacção de variações e 
escolhas individuais. 


Não há uma única pessoa encarregue pelo bitcoin ou responsável 
por ele. O bitcoin tem utilizadores voluntários que optam por 
executar software de código aberto ao seu próprio critério; não é da 
responsabilidade da pessoa que disponibilizou o seu tempo para o 
construir. A falta de controlo central do bitcoin, e a ausência de uma 
abordagem racional construtiva da sua programação, está longe de 
ser uma desvantagem; a descentralização é a forma mais eficaz de 
se manter previsivelmente neutro. Esta falta de controlo central 


também lhe dá uma enorme vantagem em lidar com bugs de 
software, com uma grande variedade de utilizadores de todo o 
mundo a examinar o código e a tentar encontrar erros no mesmo. 
Este é o processo que mantém todo o tipo de software de código 
aberto em funcionamento, tal como mencionado por Linus. No caso 
do bitcoin, o processo tem um poderoso incentivo económico para 
milhares de pessoas tecnicamente competentes que têm um 
interesse declarado no seu sucesso. Algumas das melhores mentes 
no desenvolvimento de software estão motivadas para descobrir 
bugs apenas para proteger a riqueza que possuem em bitcoin. 


Por outras palavras, o que acaba por proteger o bitcoin dos bugs de 
software é o incentivo económico para os seus utilizadores 
removerem e lidarem com os bugs tão rapidamente quanto estes 
surjam. E o de 2018 é um bom exemplo disso. Embora teoricamente 
pudesse ter sido possível a um atacante bem financiado explorar o 
bug, na prática era altamente improvável, devido ao incentivo 
económico para todos os utilizadores de bitcoin detectarem estes 
bugs antes de poderem ser explorados. Atacar o bitcoin oferece 
muito pouca recompensa económica e, por isso, é pouco provável 
que atraia o mesmo número de utilizadores motivados para este fim. 
Um ataque à rede Bitcoin está destinado a ser um desenho de cima 
para baixo com alguns indivíduos concentrados e altamente 
qualificados a tentarem executá-lo. A defesa da rede consiste em 
muitos milhares de utilizadores e programadores que estão 
constantemente vigilantes e a defender a rede contra qualquer coisa 
de mal que lhe aconteça. 


Como conclui Song: 


Os bugs existirão sempre, mas o importante é ter um processo 
robusto para lidar com eles. O desenvolvimento de software de 
código aberto tem demonstrado ser mais fiável a longo prazo. O 
bitcoin acrescenta-lhe fortes incentivos económicos para muitas 
partes económicas, desde programadores a empresas, para 
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Além disso, o design extremamente conservador e meticuloso do 
bitcoin garante outra camada de segurança para lidar com 
quaisquer falhas críticas de software: a capacidade de recuar na 
cadeia e voltar ao estado antes do bug ter “atacado”. Isto significaria 
provavelmente que qualquer bug crítico seria temporário e não 
permanente. Se se comparar isto com a manutenção de uma 
aeronave, seria semelhante a ter uma função que lhe permite 
devolver um voo em queda ao seu estado pré-queda e efectuar a 
manutenção do mesmo em pleno voo, incomodando os passageiros 
em vez de os matar. 


Desde que a Bitcoin continue a funcionar com sucesso, o seu 
crescimento torna-se mais provável a cada dia que passa. Qualquer 
tecnologia leva tempo a difundir-se: a maioria dos utilizadores nunca 
se tornará tecnicamente competente o suficiente para compreender 
todas as nuances do seu funcionamento. As pessoas precisam de 
ver a tecnologia a funcionar com sucesso, de forma segura, fiável e 
consistente durante um período de tempo significativo antes de 
considerarem a sua utilização. A maioria das pessoas acabou por 
entrar em aviões, não porque estudaram a aviação a jacto, mas 
porque tinham visto e ouvido falar de aviões a operar de forma 
fiável, provavelmente durante anos. Da mesma forma, as pessoas 
começarão a confiar numa forma de armazenamento digital, não 
devido a um estudo extensivo de bitcoin e criptografia, mas sim 
depois de a verem funcionar de forma fiável ano após ano. 


O Padrão-Ouro 


Conforme discutido brevemente no livro O Padrão Bitcoin, a política 
governamental que provavelmente seria a mais destrutiva para o 
bitcoin seria a implementação de um padrão-ouro semelhante ao do 
final do século XIX. Todas as restrições governamentais sobre o 
bitcoin são restrições à liberdade financeira e o desejo de estar livre 
de restrições governamentais é exactamente o que cria a procura do 
bitcoin. Dado que os requisitos técnicos para o funcionamento da 
Bitcoin estão a tornar-se cada vez mais simples, as actividades 


governamentais que a visam restringir resultarão inevitavelmente 
em maiores incentivos para que as pessoas ultrapassem estas 
restrições. 


Ao contrário do instinto estadista de querer proibir qualquer coisa 
que pareça censurável, o caminho mais eficaz para os governos 
barrarem a Bitcoin seria barrar o incentivo económico que faz com 
que as pessoas a utilizem. Contudo, isto significaria aumentar as 
liberdades financeiras e monetárias que os indivíduos têm. O 
sistema monetário que permitiria aos governos manter alguma 
forma de controlo monetário, permitindo ao mesmo tempo a maior 
margem para um mercado livre de dinheiro, seria a adopção do 
padrão-ouro. Em teoria, um governo poderia introduzir um padrão 
de dinheiro forte com a sua própria moeda, e comprometer-se-ia a 
não aumentar a oferta para além de uma percentagem específica. 
Contudo, tal compromisso nunca seria tão credível como tornar o 
dinheiro do governo convertível em ouro físico, oferecendo a todos a 
capacidade de verificar o suporte de ouro, e atar as mãos ao 
governo. 


Uma mudança para padrão-ouro minaria todos os factores de 
adopção de bitcoin, e permanece em aberto a questão de saber se, 
num tal mundo, a procura de bitcoin seria suficiente para prevenir 
ataques e garantir a segurança da rede. O ouro tem actualmente 
uma reserva de liquidez muito maior do que o bitcoin. O valor de 
todo o ouro acima do solo é cerca de 10 triliões de dólares, mais de 
10 vezes o valor actualmente armazenado na rede Bitcoin. Esta 
enorme reserva de liquidez significa que o ouro tem atualmente 
maior vendabilidade do que o bitcoin. Por outras palavras, para 
alguém que procura comprar ou vender algo, a probabilidade de 
encontrar uma contraparte para esse comércio disposta a pagar ou 
aceitar ouro é maior do que a probabilidade de encontrar alguém 
disposto a pagar ou aceitar bitcoin. Uma mudança para o ouro seria 
muito mais agradável para a maioria da população mundial, uma 
vez que ou já possuem ouro ou moedas apoiadas por ele. 


A transição para um padrão-ouro reduziria a capacidade de 
intervenção dos governos no sistema bancário e protegeria os 
operadores incumbentes de estranhos. Isto iria provavelmente 
desencadear inovação e experimentação nos sistemas financeiros, 
como tem sido feito ao longo da história, e não é difícil imaginar o 
desenvolvimento de tecnologias de pagamento altamente 
convenientes apoiadas por ouro. Não há razão para que nenhuma 
das modernas inovações em matéria de pagamentos desenvolvidas 
para moeda fiat e moedas digitais não possa ser implementada 
sobre o ouro com 100% de reserva completa. O custo da liquidação 
final do ouro seria muito mais elevado para os governos do que a 
liquidação de passivos fiats, e o efeito nos orçamentos públicos 
seria demasiado devastador do ponto de vista político para qualquer 
político o tentasse. Se os Governos fiats modernos fossem dotados 
de uma preferência temporal baixa, poderiam concluir que a dor de 
adoptar voluntariamente um padrão-ouro hoje seria menos severa 
do que um futuro em que perderiam completamente o estatuto 
monetário a favor do bitcoin. Mas isso parece fantasioso para 
qualquer observador dos governos modernos. Politicamente, 
culturalmente e intelectualmente, parece haver poucas hipóteses de 
uma adopção de um padrão-ouro. As instituições políticas 
modernas, a academia, os meios de comunicação e a opinião 
pública são em grande parte moldados por keynesianos e 
estadistas. O papel monetário do ouro é visto com desprezo e 
desdém entre os membros mais instruídos e influentes da 
sociedade. A influência dos interesses corporativos que beneficiam 
do dinheiro fácil é demasiado forte para imaginar qualquer tipo de 
reforma monetária construtiva emanada do processo político. 


Bitcoin, no entanto, é um sistema monetário forte que pode ganhar 
adopção, quer os interesses entrincheirados do dinheiro fácil o 
aprovem ou não. E mesmo uma re-adopção do padrão-ouro 
provavelmente só atrasaria a inevitável mudança para um dinheiro 
nativo da Internet com maior vendabilidade espacial e temporal. O 
ouro terá em breve um rácio stock-to-flow mais baixo do que o 
bitcoin e continuará a ter um custo de transferência muito mais 


elevado. Mesmo que a adopção do bitcoin abrande 
consideravelmente e se verifiquem quedas significativas no seu 
preço, o lento aumento da sua oferta ainda assim fará com que seja 
provável que recupere e se aprecie a longo prazo e mantenha o seu 
valor melhor que o ouro. 


A análise acima referida não constitui uma previsão de sucesso 
inevitável do bitcoin, mas deve pelo menos sugerir que a sua 
sobrevivência a longo prazo é uma possibilidade distinta e realista. 
Então, como é que o bitcoin cresceria num mundo fiat? 


Adopção por Parte dos Bancos Centrais 


Os bancos centrais poderiam adoptar o bitcoin como um ativo de 
reserva? Nada inerente ao bitcoin tornaria tal adoção impossível. O 
caso é claro: se o bitcoin aumentar de preço, qualquer país que o 
utilize como ativo de reserva testemunhará a subida de valor da sua 
conta de reserva internacional em dinheiro, o que tornaria menos 
provável que o seu governo ou Banco Central se deparasse com 
problemas de balança de pagamentos. Quanto mais as reservas se 
apreciam, mais margem de manobra o governo tem com as suas 
próprias despesas e pagamentos internacionais. Além disso, a 
adopção do bitcoin permite aos bancos centrais envolverem-se em 
acordos de pagamentos internacionais com outros entre si, e 
instituições financeiras e exportadores estrangeiros sem haver 
necessidade de recorrer à infra-estrutura global de liquidação de 
pagamentos da Reserva Federal dos EUA, evitando o risco de 
sanções e confiscos. Este é, provavelmente, um cenário mais 
apelativo para países em desacordo com a política externa dos 
EUA. A ameaça de outros Estados-nação detentores de reservas de 
bitcoin poderia, por si só, encorajar os governos a darem o primeiro 
passo. Os rivais geopolíticos que acumulam uma moeda mais forte 
provavelmente aumentariam o seu poder de compra. 


Em 2021, El Salvador foi o primeiro país a adoptar o bitcoin como 
moeda com curso legal. Com uma economia indexada ao dólar, o 


país não tinha receitas de senhoriagem a perder ao adoptar o 
bitcoin. El Salvador também tem a ganhar com o grande número 
dos seus cidadãos que trabalham nos EUA, que poderiam utilizar 
apps da Lightning Network para as suas remessas. Resta saber até 
que ponto esta medida é bem-sucedida para o povo de El Salvador 
e o seu governo, e se isso encoraja outros a seguirem o exemplo. 


Há várias razões para suspeitar que este é um movimento que não 
será rapidamente imitado pelos grandes bancos centrais. A primeira 
é que se entendermos o bitcoin como uma alternativa ao Banco 
Central, então os bancos centrais são claramente as últimas 
instituições que precisam dele. Eles são as instituições que prestam 
os serviços que mais se aproximam do bitcoin, pelo que 
provavelmente serão os últimos a ver o valor de uma alternativa aos 
seus serviços. 


A segunda razão é que embora países como a China, Rússia, lrão, 
Coreia do Norte e outros possam odiar o sistema financeiro global 
baseado no dólar americano, eles adoram ter as suas próprias 
moedas fiats muito mais do que odeiam o dólar. O carinho com que 
os bancos centrais valorizam a sua capacidade de inflaccionar a 
oferta de dinheiro do seu respectivo país poderia actuar como um 
forte constrangimento contra a passagem para um padrão bitcoin. A 
China, a Rússia e o Irão podem gostar de bradar aos céus sobre a 
injustiça do sistema monetário do dólar americano, e como este 
privilegia os EUA internacionalmente, mas estes governos não são 
dirigidos por economistas de dinheiro duro que gostariam de ver um 
regresso ao padrão-ouro do século XIX. Décadas de imperialismo 
cultural ocidental significam que mesmo estes países são 
governados por economistas de esquerda, socialistas, keynesianos 
e com inclinação semelhante que idolatram a inflacção como a 
chave para resolver todos os problemas da vida. Estes governos 
não se opõem ao dinheiro fiat; eles apenas odeiam o dinheiro fiat de 
outros governos. Reconhecem que os seus Estados e respectivas 
burocracias, com um controlo abrangente da vida dos seus cidadãos 
e grandes indústrias monopolistas em seu benefício e dos seus 


acólitos, estão totalmente dependentes da sua capacidade de 
continuar a criar o seu próprio dinheiro. 


Sabemos isto porque embora estes países tenham há muito falado 
em mudar para o ouro para liquidação de pagamentos 
internacionais e como activo de reserva, nunca o fizeram. Embora 
tenham acumulado ouro como uma cobertura contra as suas 
reservas em dólares, recusam-se a liquidar o seu próprio comércio 
através do ouro e continuam a depender de redes fiats. É duvidoso 
que seja apenas o custo da liquidação do ouro a impedir estes 
governos de fazer a passagem para um padrão-ouro. Resta saber 
se a superior vendabilidade do bitcoin em todo o espaço e a 
apreciação do seu valor irá seduzir os governos onde o ouro falhou. 


Para além do interesse próprio das elites dirigentes nestes países, O 
poder dos EUA é outro factor importante que pode impedi-las de 
adoptar o ouro. O FMI há muito que proíbe os seus membros de 
amarrar a sua moeda ao ouro. Os EUA ainda têm o exército mais 
forte do mundo e a moeda mais forte, e qualquer crise financeira 
global que aconteça, embora tendo as suas causas profundas no 
dólar, é provável que apenas o torne mais forte, e não mais fraco, 
como aconteceu em 2008. Por todas as suas falhas, o dólar é ainda 
a mais líquida de todas as moedas nacionais, e a que apresenta o 
menor risco de incumprimento. Todos os outros bancos centrais têm 
responsabilidades no dólar. 


Outra razão pela qual não será de esperar a adopção do bitcoin 
pelos bancos centrais, é que os banqueiros centrais modernos só 
conseguiram obter os seus empregos ao serem tão completa e 
completamente incutidos na economia keynesiana e na economia 
da propaganda estadista que serão os últimos no mundo a 
compreender a viabilidade e o significado do bitcoin como uma 
alternativa ao que fazem. A bagagem mental fiat torna o banqueiro 
central a última pessoa capaz de compreender que o dinheiro não 
precisa do Estado, e a última pessoa a perceber o significado do 
bitcoin. 


Finalmente, compreender a proposta de valor do bitcoin como uma 
reserva de valor a longo prazo, apesar das suas flutuações a curto 
prazo, requer um certo grau de preferência temporal baixa, que não 
se pode esperar encontrar em abundância nas modernas 
burocracias governamentais. A incerteza e a natureza de curto 
prazo do regime democrático instilam uma orientação de curto prazo 
nestes burocratas, e tudo menos garante que a política seja um 
poder de curto prazo e uma apropriação de dinheiro. Pode esperar- 
se que os políticos ou burocratas priorizem racionalmente os seus 
interesses próprios em períodos curtos no cargo em detrimento do 
futuro a longo prazo dos seus eleitores. O Capítulo 1 da obra-prima 
de Hans-Hermann Hoppe, Democracia: O Deus que Falhou, contém 
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A análise deste livro sobre os mecanismos de dívida do dinheiro fiat 
sugere mais uma razão pela qual o bitcoin pode revelar-se atraente 
para os bancos centrais: a monetização de um bem presente 
permite aos indivíduos e às empresas manterem no seu balanço um 
activo líquido independente dos riscos do mercado de crédito, 
reduzindo a sua dependência da política monetária do Banco 
Central. O enigma dos actuais banqueiros centrais é que lhes é 
imediatamente pedido que forneçam a política monetária 
acomodatícia para as despesas públicas e a expansão do sector 
privado, ao mesmo tempo que têm de assegurar que as poupanças 
e os investimentos não desvalorizem demasiado. Optarão alguns 
bancos centrais por externalizar parte da procura de poupanças 
para a rede Bitcoin apolítica e neutra, que não é afectada pela 
dinâmica dos mercados de crédito? Ou tentarão eles manter o 
máximo de riqueza possível na sua própria rede para financiar as 
despesas públicas através da desvalorização”? 


Embora El Salvador forneça um contra-argumento convincente, 
todas as razões acima mencionadas sugerem que é provável que o 
bitcoin continue a desenvolver-se como descrito no subtítulo d'O 
Padrão Bitcoin: uma alternativa descentralizada aos bancos 
centrais. 


Actualização Monetária e o Jubileu da Dívida 


A previsão mais generalizada sobre o desenvolvimento de uma 
economia bitcoin envolve normalmente o colapso de toda a 
economia mundial num amontoado de miséria híper-inflaccionária, 
semelhante à que se assiste hoje em dia na Venezuela. O valor do 
dólar, do euro, da libra esterlina, e de todas as outras moedas 
mundiais entrariam em colapso à medida que os seus detentores as 
deixassem cair e optassem por transferir o seu capital para a 
reserva superior de valor que é o bitcoin. Os governos entrariam em 
colapso, os bancos seriam destruídos, as linhas de abastecimento 
do comércio global desmoronar-se-iam. Mas há várias razões para 
se estar optimista de que este pode não ser o caso. 


A primeira é que o cenário híper-inflaccionário pressupõe que o 
colapso da procura de moedas nacionais levaria ao colapso dos 
seus valores. Mas historicamente, a híper-inflacção sempre foi o 
resultado de um grande aumento da oferta de moeda e não de um 
declínio súbito da procura de moeda. A procura de pedras de Rai, 
contas de vidro, conchas, sal, gado, prata, muitas moedas 
nacionais, e vários outros meios monetários diminuía com o tempo à 
medida que os participantes no mercado introduziam alternativas 
mais duras. Contudo, esse declínio seria provavelmente gradual, a 
menos que houvesse um rápido aumento da oferta de dinheiro. A 
hiper-inflacção só pode acontecer como resultado de governos e 
bancos centrais aumentarem a oferta de dinheiro, como um estudo 
atento de todo e qualquer caso moderno de híper-inflacção 
demonstraria. 


Na Venezuela de hoje, a moeda local caiu para menos de um 
milionésimo do valor que tinha há apenas alguns anos. O país ainda 
lá está, e a dimensão da sua população é a mesma de antes do 
colapso da moeda. Os venezuelanos ainda precisam de dinheiro e 
estão a exigir mais dele. A procura de deter o bolívar diminuiu 
significativamente, mas a procura de unidades monetárias locais 
nunca poderia ter caído para um milionésimo do que tinha sido. Os 


venezuelanos ainda precisam da moeda para resolver todos os seus 
negócios relacionados com o governo. A Única forma de 
compreender o colapso do valor do bolívar é em termos do rápido 
aumento da oferta; qualquer redução na procura foi antes um efeito, 
e não uma causa, da queda do valor dessa moeda. As estatísticas 
da oferta monetária venezuelana mostram que a oferta do bolívar 
aumentou num múltiplo de 100 entre 2007 e 2017, altura em que o 
Governo venezuelano deixou de publicar os números da oferta 
monetária, sugerindo um aumento ainda mais significativo. Do 
mesmo modo, no Líbano, o Banco Central aumentou a oferta de 
notas e moedas físicas em cerca de 650% nos últimos dois anos, 
enquanto a moeda despencou mais de 90% em relação ao dólar 
norte-americano. 


Para compreender a probabilidade de um colapso híper- 
inflaccionista, precisamos de nos concentrar na natureza da criação 
do dinheiro fiat. Se a moeda fiat continuar a funcionar como 
discutido na Parte |, sendo o empréstimo equivalente à mineração, a 
probabilidade de híper-inflacção é reduzida por via duas forças. 
Primeiro, não é fácil expandir rapidamente o crédito a um grau 
hiper-inflaccionário, e segundo, a expansão do crédito é auto- 
correctora porque provoca bolhas financeiras que liquidam grandes 
quantidades da oferta de dinheiro. O ciclo económico é o brutal e 
altamente ineficiente fiat equivalente à dificuldade de ajustamento 
do bitcoin: se o crédito se expande demasiado depressa, provoca 
bolhas especulativas em determinados sectores da economia, como 
a bolsa de valores, a habitação, ou o sector de alta tecnologia. À 
medida que os investimentos nestes sectores aumentam, os activos 
tornam-se sobrevalorizados, não fazendo correspondência às suas 
folhas de balanço. Isto incentiva a produção de mais activos 
financeiros, fazendo com que o preço dos activos acabe por baixar, 
liquidando muitos empréstimos e contraindo a oferta de dinheiro. Se 
esta dinâmica continuar, é pouco provável que a subida do bitcoin, 
por si só, cause colapsos híper-inflaccionários. Se a híper-inflacção 
viesse a acontecer, como acontece atualmente na Venezuela e no 
Líbano, seria o resultado de os governos se sobreporem ao 


processo de criação de crédito e recorrerem a aumentos da massa 
monetária de base, muito provavelmente através da impressão 
física do dinheiro, ou do seu equivalente digital moderno, através 
das moedas digitais do Banco Central. Se a natureza creditícia da 
moeda fiat fosse preservada, poderia evitar o colapso híper- 
inflaccionário, mesmo que a bitcoin continuasse a consumir mais da 
sua quota-parte de procura de dinheiro. 


Em segundo lugar, é instrutivo pensar no impacto do aumento do 
bitcoin no processo de criação do sistema fiat. O bitcoin não 
compete apenas com a moeda fiat pela procura de ativos de 
tesouraria, compete também com a dívida fiat. A desvalorização da 
moeda fiat impulsiona a procura de instrumentos de dívida que não 
estão expostos ao risco de capital próprio e que oferecem retornos 
que compensam a inflacção. A procura de uma reserva de valor é o 
que leva à enorme emissão de dívida. Se mais indivíduos e 
empresas começarem a deter bitcoin em vez de instrumentos de 
dívida nos seus balanços, isso reduzirá a procura de criação de 
crédito, reduzindo a criação de moeda fiat, tornando a híper- 
inflacção menos provável. Ao minar o incentivo à detenção de 
instrumentos de dívida, o bitcoin combate activamente a inflacção 
da oferta de moeda fiat. 


Em terceiro lugar, o bitcoin tem um efeito semelhante no incentivo 
ao empréstimo. Num mundo de taxas de juro artificialmente baixas e 
facilmente fiats que se desvaloriza constantemente, é provável que 
os indivíduos contraiam empréstimos em vez de poupar. A 
descoberta do bitcoin dá a indivíduos e empresas a oportunidade de 
poupar num bem difícil que se valoriza ao longo do tempo, tornando- 
os menos propensos a precisar de pedir emprestado para fazer face 
às suas maiores despesas. 


A quarta razão pela qual podemos esperar que não haja colapso 
hiper-inflaccionário como resultado do aumento do bitcoin é que a 
hiper-inflacção acontece quando todo o sistema monetário de uma 
sociedade entra em colapso, destruindo assim a complexa teia de 


cálculos e interacções que coordenam as actividades dos indivíduos 
através de uma grande sociedade moderna. Uma sociedade 
moderna depende do dinheiro como meio em que os preços são 
expressos, e são estes preços que coordenam a actividade 
económica e permitem aos indivíduos calcular o que produzir e 
consumir. Nenhuma sociedade moderna, com a sua infra-estrutura 
sofisticada, é possível sem uma divisão de trabalho altamente 
complexa, dependente do mecanismo de preços e do cálculo 
monetário económico, para coordenar a actividade económica. O 
colapso do dinheiro destrói esta divisão do trabalho e torna 
impossível a coordenação económica, desfazendo a vida moderna 
num desastre primitivo. Mas tudo isto acontece quando o único 
sistema monetário de uma sociedade entra em colapso, e num 
padrão fiat, este é o único sistema monetário disponível para as 
pessoas de um determinado país. Historicamente, quando as 
moedas nacionais entraram em colapso, os cidadãos, regra geral, 
não tinham uma alternativa monetária disponível, com uma 
vendabilidade através do espaço e do tempo. Os governos que 
sofrem de híper-inflacção não permitem apenas que os seus bancos 
ofereçam serviços bancários com moedas estrangeiras. Quando o 
fazem, como no caso da dolarização do Equador, a híper-inflacção 
termina, e a produção económica, o crescimento e a normalidade 
recomeçam com uma moeda mais forte. 


Devido à superior vendabilidade através do espaço, o bitcoin é 
muito mais difícil de proibir do que as moedas nacionais 
estrangeiras. Também oferece um refúgio contra a híper-inflacção, 
em vez de ser a causa da mesma. À medida que uma moeda 
nacional entra em colapso, qualquer cidadão pode transferir a sua 
riqueza para uma reserva crescente de liquidez com a qual pode 
negociar, permitindo que a produção económica e os cálculos 
prossigam e evitando uma catástrofe humanitária. Se o bitcoin se 
generalizar o suficiente para destruir a procura de moedas do 
governo, então a rede será suficientemente grande para apoiar uma 
quantidade crescente de coordenação, comércio e investimento. Ao 
contrário de um cenário híper-inflaccionista, uma mudança para o 


bitcoin sem um grande aumento da oferta de dinheiro do governo 
não conduziria a uma catástrofe; seria uma melhoria global - uma 
actualização tecnológica pacífica da infra-estrutura monetária da 
sociedade. Quem quiser continuar a utilizar o dinheiro do governo 
pode continuar a fazê-lo, mas como o bitcoin reduz tanto a sua 
procura como a sua oferta, como discutido acima, a bolha de 
dinheiro do Governo encolhe e murcha, enquanto a economia do 
bitcoin cresce. 


Em vez de uma ameaça que pode destruir o dinheiro fiat, o bitcoin 
pode revelar-se a solução tecnológica limpa que permite que o 
primeiro se  desenrole pacificamente. O bitcoin reduz 
simultaneamente a procura de dinheiro fiat e o incentivo para criar 
mais oferta do mesmo. É como se alguém desmontasse habilmente 
um castelo de cartas fiat, removendo cada conjunto de duas cartas 
encostadas uma à outra ao mesmo tempo: a carta da procura e a da 
oferta. 


Se os governos das economias avançadas, que nas últimas 
décadas fizeram um trabalho semi-respeitável na gestão das suas 
moedas, gerissem este processo com sabedoria, permitiriam que a 
contracção do crédito e do dinheiro acontecesse naturalmente. A 
economia fiat continuaria a encolher em relação à do bitcoin à 
medida que mais pessoas se modernizassem para o activo 
monetário superior, mais forte e mais rápido. O sistema monetário 
fiat poderia funcionar durante os próximos 50 anos da mesma forma 
que tem funcionado nos últimos 50 anos. Mas no final dos próximos 
50 anos, poderá muito bem ser uma pequena fracção do tamanho 
do sistema monetário de bitcoin. Em vez de sair num estrondo, o 
actual sistema monetário global seria apenas lenta e naturalmente 
reduzido à irrelevância à medida que as suas moedas perdessem o 
seu valor, e quota de mercado, para o bitcoin. 


Em vez de um ataque ao sistema fiat, o bitcoin poderia permitir que 
a economia fiat saísse da sua espiral para uma escravatura cada 
vez mais endividada, uma vez que desvaloriza a dívida fiat que sela 


toda a gente. Se mais pessoas se mudarem para o bitcoin, e a 
dívida desvalorizar em termos reais, a grande maioria da economia 
mundial beneficia enormemente com a desvalorização das suas 
responsabilidades. Quanto mais cedo a economia do bitcoin for 
melhorada, mais cedo as dívidas se tornam insignificantes. 


Num mundo onde a possibilidade de poupar está novamente 
disponível, seria de esperar que uma parte crescente da população 
estivesse livre de dívidas e tivesse poupanças suficientes para 
financiar as suas despesas, bem como para financiar os seus 
negócios. Menos pessoas recorrerão a empréstimos para comprar 
carros, casas, ou bens de consumo, porque os podem pagar em 
dinheiro vivo por via das suas poupanças. Mais interessante, talvez, 
será a mudança no financiamento empresarial, à medida que mais 
pessoas se tornam suficientemente ricas para financiar os seus 
próprios negócios com as suas próprias poupanças e não com o 
crédito bancário. Bitcoin tem realmente o potencial de transformar a 
actual massa de devedores em empresários, e as consequências 
disto para o florescimento e prosperidade humana são dificilmente 
imagináveis. 


Sob regimes monetários sólidos, surge um mercado livre de capitais 
em vez de um planeamento monetário central. Os indivíduos 
produtivos são capazes de acumular capital e vê-lo apreciar em 
valor, e assim podem financiar-se a si próprios e aos seus negócios. 
A produtividade é recompensada com um crescimento composto do 
valor ao longo do tempo, e assim colocando cada vez mais capital 
nas mãos dos produtivos. 


Em grandes mercados de crédito, de planeamento central, tais 
como os que existem sob o dinheiro do governo, o capital é alocado 
centralmente pelas burocracias governamentais que determinam 
quem recebe novo capital, desvalorizando o acumulado pelos 
membros produtivos da sociedade. Em tal mundo, ser produtivo é 
punido com o tempo, e é mais provável que o financiamento de 
crédito vá para aqueles que se podem dar ao luxo de se apoiarem 


nos arcos burocráticos dos conselhos de crédito governamentais. As 
empresas crescem mais para poderem pagar a advogados e 
empresas de relações públicas para comunicarem a sua 
estabilidade aos bancos credores, e as empresas mais pequenas 
tornam-se menos viáveis. É por isso que as empresas tendem a ser 
mais pequenas sob o padrão-ouro, e muito mais empresas 
pequenas prosperam. Diz-se que quando a Reino Unido era a 
principal força industrial mundial, as suas fábricas tinham, em 
média, 20 trabalhadores. Um mercado livre de capitais encorajaria 
de igual modo o desenvolvimento de um leque diversificado de 
empresas mais pequenas, em oposição às mega-empresas em 
busca do lucro, e estas empresas mais pequenas serviriam de 
laboratórios para uma multiplicidade de invenções e inovações. Não 
é de admirar que a era dourada da inovação no século XIX, la belle 
époque, tenha funcionado à base de dinheiro duro. Esse dinheiro 
duro foi o que permitiu a muitos inventores e funileiros o capital e a 
liberdade de experimentar ideias estranhas. Os irmãos Wright eram 
dois proprietários de lojas de bicicletas cujas poupanças lhes 
permitiram experimentar o vôo e mudar o mundo. 


O cenário idílico de transição para o bitcoin é aquele que conduz a 
um sistema monetário e financeiro paralelo crescente que oferece 
aos seus adoptantes benefícios significativos para a sua 
actualização. Os indivíduos, as empresas e os governos são 
susceptíveis de migrar gradualmente para este sistema monetário. 
Eventualmente, a Única parte da economia que permaneceria ligada 
ao dinheiro do governo seria o próprio governo, e as partes da 
economia dependentes do seu dinheiro, cuja contribuição para a 
produção económica valiosa é aproximadamente zero. Mas esta 
não é uma conclusão previsível. 


Ataques Especulativos 
Um contraponto a considerar na análise da secção anterior é O 


impacto da estratégia de empréstimo de dólares para a compra de 
bitcoin. Enquanto muitas pessoas se sentiram tentadas a sair 


completamente da dívida de moeda fiat e a passar a deter 
economias de bitcoin, a existência continua e a ampla 
disponibilidade de dívida fiat irá oferecer um forte incentivo para 
pedir dinheiro fiat emprestado e utilizá-lo para acumular bitcoin. Um 
dos analistas mais inteligentes e mais visionários do bitcoin, Pierre 


Rochard,20 tinha identificado este cenário já em 2014. Ele delineou 
como o bitcoin permite aos investidores de todo o mundo realizar 
um ataque especulativo a todas as moedas nacionais, semelhante 
ao que George Soros e beneficiários de empréstimos a taxas de juro 
baixas têm vindo a fazer às moedas nacionais fracas há décadas, 
com um sucesso espectacular. 


O ataque especulativo é, portanto, a evolução natural do que 
inevitavelmente resulta quando o dinheiro fácil se depara com o 
dinheiro duro, amplificado pela força do crédito fiat. A estratégia de 
ataque especulativo consiste em pedir emprestada a moeda mais 
fraca e utilizá-la para comprar a moeda mais forte. Pedir emprestado 
a moeda fraca causa um aumento da sua oferta e vendê-la para 
moeda forte causa uma diminuição da procura da mesma, o que 
resulta no declínio do valor da moeda fraca ao lado da moeda mais 
forte. Isto reduz o valor do empréstimo de dinheiro fraco que o 
atacante deve, ao mesmo tempo que aumenta o valor da moeda 
forte que detém - uma combinação altamente lucrativa. Como o 
bitcoin é uma moeda mais forte do que todas as moedas nacionais, 
poderia ser o veículo perfeito para ataques contra as moedas 
nacionais. 


Como as grandes empresas e instituições financeiras estão agora a 
acumular bitcoin e ao mesmo tempo a pedir emprestadas grandes 
quantidades de moeda fiat, é discutível que esteja a surgir um 
ataque especulativo, mesmo que os seus participantes possam não 
estar cientes do que estão a fazer. À medida que estas empresas 
públicas com tesourarias mais significativas observam o seu 
balanço de bitcoin crescer em valor nominal, os seus balanços 
tornam-se mais fortes, permitindo-lhes contrair mais dinheiro fiat, 
aumentando a oferta do mesmo, e fornecendo-lhes mais dele com 


que comprar mais bitcoin. A rentabilidade desta mudança pode ser 
entendida como o mercado que recompensa a mudança para o 
melhor ativo monetário. Até que ponto podem ir estes ataques 
especulativos? 


É possível identificar um par de forças de contenção. As empresas 
começam a ter mais facilidade em contrair empréstimos nos 
mercados de capitais à medida que acumulam bitcoin, mas apenas 
devido à grande quantidade de capital à procura de obrigações de 
dívida sem risco de capital próprio. À medida que o investimento em 
bitcoin se torna mais acessível aos investidores institucionais, 
muitos destes financiadores optarão por comprar apenas bitcoin em 
vez de emprestar a empresas financeiras que adquirem bitcoin, 
limitando o crédito disponível para lançar ataques especulativos. 


Se o crédito privado diminuir devido ao aumento do bitcoin, é 
provável que o crédito se torne ainda mais centralizado e controlado 
pelo governo. À medida que o crédito se torna mais politizado, não 
seria uma surpresa ver os governos fiats restringir o crédito a 
quaisquer entidades com bitcoin nos seus balanços. A centralização 
e politização do crédito nas mãos dos governos mina a possibilidade 
de ataques especulativos, mas também mina a natureza creditícia 
do dinheiro fiat, tornando-o mais uma versão digital de documentos 
governamentais ubíquos que têm sido a marca da híper-inflacção. 


Moedas Digitais de Banco Central 


Entre o início da redação deste livro e a sua conclusão, o tom dos 
bancos centrais em direcção ao bitcoin mudou completamente. Em 
2018, o banqueiro central médio teria descartado sumariamente o 
bitcoin ao murmurar referências irrelevantes a contos apócrifos e 
canções populares sobre os preços dos bolbos das tulipas a subir 


em Amesterdão do século XVII.21 Em 2021, os banqueiros centrais 
estão a correr para implementar o que poderá ser a actualização 
mais importante para a rede fiat em cinco décadas: moedas digitais 
de Banco Central (CBDC) inspiradas no bitcoin. 


Os bancos centrais apresentam as CBDC como um passo 
tecnologicamente progressivo que permite pagamentos digitais mais 
rápidos e seguros. No entanto, o seu potencial transformador de 
vigilância, patrocínio político e planeamento económico central está 
a ser anunciado. As CBDC dariam aos bancos centrais capacidades 
completas de vigilância em tempo real das carteiras e despesas de 
todos os cidadãos. As CBDC também permitiriam aos governos 
taxar e pagar aos seus cidadãos de forma mais direta e eficaz, 
aumentando a eficiência com que os governos perturbam o 
funcionamento da economia de mercado. À medida que a 
popularidade das esmolas públicas aumenta no mundo pós- 
pandémico, as CBDC oferecem um grande mercado de produtos 
adequado aos governos que procuram distribuir grandes 
quantidades de dinheiro aos seus cidadãos. 


Enquanto que o atual sistema fiat permite a todos os credores 
minerarem através da emissão de empréstimos, as CBDC irão 
provavelmente centralizar este processo nas mãos do Banco 
Central. Com todos os saldos detidos no Banco Central e o crédito 
cada vez mais politizado e centralizado, o sistema fiat daria uma 
volta muito decisiva em direcção a uma sociedade autoritária e 
socialista. As CBDC poderiam anunciar o fim desse sistema como 
moeda de crédito gerada através de empréstimos, e transformá-lo 
numa pura mercadoria digital emitida pelo Banco Central, com 
importantes implicações para a ascensão do bitcoin. Como o 
mecanismo corrector do colapso das bolhas de crédito fiat é 
contornado pelo movimento em direcção às CBDC de fiat sem 
crédito, os travões à inflacção do mesmo seriam suprimidos. As 
CBDC continuariam a aumentar em oferta à medida que os 
governos se entregassem aos hábitos de despesa do século do fiat, 
mas não haveria colapsos do crédito para inverter o aumento. O 
cenário de melhoria monetária ordeira discutido acima torna-se 
menos provável. 


Desde a crise financeira de 2008 e a crescente intervenção dos 
bancos centrais fiats nos mercados financeiros, de crédito, de 


habitação e em muitos outros mercados, os bancos centrais fiats 
têm vindo a sobrepor-se ao mecanismo corrector do colapso da 
oferta monetária. Uma parte crescente dos mercados mundiais de 
obrigações e acções é agora detida pelos bancos centrais, e a sua 
valorização é cada vez mais determinada pelo dinheiro fiat dos 
bancos centrais, com o funcionamento normal do ciclo de crédito a 
ser anulado através de uma infinita flexibilização quantitativa 
(instrumento de abrandamento monetário que consiste na criação 
de quantidades significativas de dinheiro novo, eletronicamente, 
pelo Banco Central de um país). 


A crise pandémica global de 2020 levou a que a maioria dos 
governos se empenhasse em aumentar o pagamento de subsídios 
aos seus cidadãos sob várias formas, e cresce o clamor por 
transformar estes subsídios em pagamentos regulares do 
Rendimento Básico Universal. As CBDC permitiriam a 
implementação de tais esquemas inflaccionistas com elevada 
eficiência, permitindo um maior planeamento central da actividade 
do mercado. As despesas do governo prosseguiriam sem diminuir, 
por muito pouca disciplina que os mercados de crédito actualmente 
exercem. É provável que os preços reais mundiais subissem, o que 
levaria a um maior controlo sobre a produção económica por via do 
controlo de preços. 


As CBDC são talvez as mais devastadoras para o sector bancário, 
que se desintermediaria cada vez mais na relação omnipresente 
entre governo e servo. A analogia mais próxima ao funcionamento 
de uma CBDC é o Gosbank, o Banco Estatal da URSS, que foi o 
único banco na União Soviética desde a década de 1930 até 1987. 
Todos os cidadãos que tinham acesso ao banco tinham acesso 
apenas a este, que decidia sobre todas as decisões económicas. 
Limitar o papel dos bancos privados, ou eliminá-los em favor do 
dinheiro fiat puro do governo, é susceptível de conduzir a um 
sistema económico altamente planeado de forma centralizada, com 
apertado controlo público sobre todos os aspectos da vida 
económica. 


Se a inflacção for um vector, como explicado no Capítulo 4, as 
CBDC conduzirão provavelmente a um rápido aumento do preço de 
bens altamente desejáveis e escassos, enquanto que os bens 
industriais irão provavelmente testemunhar pequenas descidas de 
preço e os bens digitais continuarão a ficar mais baratos. Os 
mesmos truques dos anos 70 do século XX podem servir para 
manter a inflacção num intervalo politicamente desejável: enviesar a 
composição do cabaz de bens utilizados para medir o IPC para 
favorecer bens com inflacção de preços baixa, e orientar os 
consumidores para estas escolhas através do uso de incentivos 
fiats. 


É provável que um Governo CBDC fiat financie mais ciência fiat 
para encontrar falhas com a carne e os hidrocarbonetos, as nossas 
tecnologias mais fiáveis para a nutrição e a energia e, portanto, os 
produtos mais sensíveis aos preços. Já podemos ver como as 
antigas narrativas religiosas sobre energia e alimentos, discutidas 
na Parte Il, estão a tornar-se cada vez mais populares à medida que 
a inflacção provoca o aumento dos preços dos alimentos e da 
energia. À medida que o acesso ao dinheiro e à banca se centraliza, 
este poder pode ser exercido de forma muito conveniente para 
evitar que os números oficiais do IPC pareçam maus através de 
impostos pesados, racionamento, ou uma proibição total da compra 
de certos bens. O impulso para promover os alimentos e 
combustíveis fiats irá provavelmente tomar um rumo muito mais 
coercivo com a implementação das CBDC. O ano passado mostrou 
também como as preocupações de saúde pública podem contribuir 
para este controlo monetário totalitário: os encerramentos estão 
cada vez mais parecidos com uma característica permanente da 
economia fiat moderna, as empresas privadas estão a ser 
destruídas, as poupanças estão a ser desvalorizadas, e os cidadãos 
estão cada vez mais dependentes da despesa pública para fazer 
face às suas despesas. 


A União Soviética continuou a produzir números muito 
impressionantes para o crescimento económico no final dos anos 80 


do século passado, mesmo quando os cidadãos soviéticos estavam 
a passar fome graças à escassez. Da mesma forma, os bancos 
centrais modernos geridos pelo governo podem projectar uma ilusão 
de riqueza, apesar de uma realidade contrária. Paul Samuelson e 
William Nordhaus, dois dos mais importantes economistas do pós- 
guerra nos EUA, ambos vencedores do Prémio do Banco da Suécia 
(vulgarmente mal identificado como Prémio Nobel), escreveram no 
seu livro Economia, edição de 1989, que é uma edição padrão para 
a maioria dos estudantes universitários de todo o mundo, “A 
economia soviética é a prova de que, ao contrário do que muitos 
cépticos tinham anteriormente acreditado, uma economia de 


comando socialista pode funcionar e até prosperar".22 A macro- 
economia moderna partilha a fé da macro-economia soviética na 
capacidade dos sumos sacerdotes com doutoramentos em divinizar 
e optimizar o funcionamento de uma economia através de modelos, 
métricas e análises estatísticas. 


O controlo cada vez mais monopolista dos bancos centrais sobre 
assuntos económicos e estatísticas permite-lhes produzir números 
que podem mascarar e embelezar a realidade económica para a 
maioria da população. O resultado provável para as economias 
escleróticas e propagandeadas que rodeiam os governos é um lento 
declínio terminal para a irrelevância, semelhante ao que aconteceu 
com a economia soviética. Em última análise, as estruturas para 
estas organizações desorganizadas podem permanecer, mas tornar- 
se-ão ocas e menos atrativas para as pessoas que seguem o seu 
próprio interesse por uma nova economia. Embora as empresas 
ligadas ao governo possam continuar, elas perderão a sua 
relevância e valor. 


Neste tipo de cenário, a economia de dinheiro forte baseada em 
bitcoin cresceria, e mais detentores desse dinheiro duro 
testemunhariam a apreciação da sua riqueza. Ao mesmo tempo, as 
economias baseadas no governo diminuiriam, tanto em tamanho 
como em riqueza relativa, uma vez que a emigração generalizada 
da classe produtiva da sociedade puniria as economias planificadas 


centralmente. A economia fiat continuará a proporcionar às pessoas 
carreiras lucrativas e salários sedutoramente elevados fiats, mas 
cada vez menos bens de qualidade, escassos e desejáveis. À 
medida que os produtores de bens economicamente valiosos 
avançam para um padrão monetário mais forte, estas unidades 
monetárias fiats comprarão menos, à medida que as pessoas 
trocam os frutos valiosos do seu trabalho pela moeda mais forte. As 
unidades monetárias denominadas fiats continuarão a manter uma 
aparência de valor apenas quando usadas para comprar bens 
económicos de produção em massa e em larga escala, cuja 
produção os governos podem manipular para parecerem baratos. 


Imagine duas novas economias globais emergentes em todo o 
mundo: o dinheiro fácil, economia planificada centralmente, da qual 
o governo, os meios de comunicação e o meio académico insistem 
de que deve fazer parte. Esta proporciona empregos confortáveis 
assegurados pela concorrência e preços controlados para garantir 
que todos recebem a sua soja, insetos e rações de xarope de milho 
com elevado teor de frutose, vive numa casa minúscula, consome 
pouca energia e tem poucos ou nenhuns filhos para evitar 
sobrecarregar o Pplaneta com uma pressão | inflaccionista 
inconveniente. Por outro lado, uma economia em crescimento, 
inovadora e apolítica que atrai as pessoas mais ambiciosas, 
criativas e produtivas do mundo para trabalhar arduamente no 
fornecimento de bens de valor a outros. 


À medida que o processo de mineração fiat se torna cada vez mais 
centralizado e monopolizado pelos governos, o poder económico e 
político também se seguirá. Aqueles que estão bem conectados à 
impressora digital serão provavelmente os únicos capazes de 
continuar a pagar os bens altamente desejáveis cujos preços estão 
a aumentar mais rapidamente, enquanto a grande maioria 
testemunha que o seu poder de compra, salários, e investimentos 
não conseguem acompanhar a inflacção. A inflacção centralizada irá 
criar um sistema de castas monetárias semelhante ao que existe 
nas sociedades socialistas: uma classe dominante com uma 


abundância de bens desejáveis, e uma maioria, pobre, a sucatear 
os bens inferiores e a sobreviver graças a um mercado negro. 


Neste mundo distópico, o mercado negro é o bitcoin. É comum ouvir 
discutir as CBDC como uma alternativa ao bitcoin, mas um exame 
claro da natureza dos dois mostra que as CBDC são o melhor 
anúncio para o bitcoin. São superficialmente semelhantes, na 
medida em que ambos são digitais, mas, o que é importante, as 
suas características fundamentais são opostas entre si. O bitcoin 
torna a compensação de pagamentos um processo matemático e 
mecânico que não pode ser controlado por intermediários, ao passo 
que as CDBC fazem com que cada transacção esteja sujeita à 
aprovação e reversão pelo Banco Central. Além disso, o bitcoin 
torna a política monetária matematicamente certa e livre de qualquer 
manipulação humana, enquanto que a razão de ser dos bancos 
centrais é a de ditar a política monetária. Como os bens essenciais, 
nomeadamente o combustível ou a carne, se tornam cada vez mais 
difíceis de adquirir utilizando moedas centralizadas, e como as 
empresas em funcionamento implicarão pesados custos de 
conformidade para aceder aos serviços bancários, o apelo do bitcoin 
apenas irá crescer. Como a política monetária inflaccionista faz com 
que o valor das CBDC diminua, a capacidade contrastante do 
bitcoin de apreciar em valor brilhará. 


O crescimento da CBDC puramente fiat tornará menos provável 
uma actualização ordenada para um dinheiro mais difícil, e em vez 
disso resultará provavelmente num apartheid económico entre dois 
sistemas monetários hostis: o bitcoin e o fiat. A economia fiat será 
totalmente regulada e vigiada, constantemente sujeita a pressões 
inflaccionistas, e financiando governos cada vez mais violentos e 
totalitários que controlam as decisões de compra dos seus servos. A 
economia do bitcoin seria um mercado livre baseado em dinheiro 
forte, permitindo aos seus membros soberanos poupar, negociar e 
planear o futuro livremente enquanto financiam o crescimento da 
produção de energia barata em todo o mundo. 


Agradecimentos 


Este livro foi publicado de forma independente, graças ao apoio e 
patrocínio dos meus leitores e membros da minha plataforma de 
aprendizagem digital, Saifedean.com. A minha sincera gratidão vai 
para todos os que encomendaram exemplares antes da sua 
publicação, subscreveram para receber os capítulos à medida que 
iam sendo escritos, inscreveram-se nos meus cursos digitais, ou 
assistiram aos meus seminários semanais. Ter uma plataforma onde 
posso interagir com pensadores perspicazes, mantendo-me 
financeiramente independente da academia fiat, é uma honra que 
nunca subestimarei ou tomarei como certa. O vosso interesse no 
meu trabalho e as constantes reações construtivas são os blocos de 
construção a partir dos quais este livro foi erigido. 


Sou também muito grato aos patrocinadores do Saifedean.com e do 
The Bitcoin Standard Podcast por apoiarem o meu trabalho. São 
eles: NYDIG, OKCOIN, Cyphersafe, CoinBits App, Nodl, e Coldcard. 


A considerável tarefa de edição do livro foi concluída graças aos 
esforços heróicos de Steve Robinson, Alex McShane, e Chay Allen, 
bem como alguma ajuda da Principia (Ogrokology, Oscar Webb, e 
Michael Dewa. Tamara Mikler produziu os gráficos, Peter Young 
prestou assistência à investigação, e o resto da equipa do 
Saifedean.com trabalhou heroicamente para produzir e auto- 
publicar, pelo que os meus agradecimentos vão para a equipa de 
sonho de Pavao Pahljina, Marko Pahljina, e Dorian Antesié. A 
publicação através da Scribe Media tem sido uma experiência muito 
agradável e eficiente. Estou muito grato ao meu director editorial Vi 
La Bianca, e aos editores Tara Taylor e Areil Sutton. 


Os meus sinceros agradecimentos vão também para as seguintes 
pessoas que tiveram um papel instrumental na redação deste livro. 
Ross Stevens deu um extenso retorno avaliativo sobre as primeiras 
versões, o que me ajudou a organizar as minhas ideias e a melhorar 


extensivamente a linguagem. A inspiração veio de assistir a uma 
palestra de Giacomo Zucco sobre a apologia do homem do aço. A 
análise de Pierre Rochard sobre poupança e investimento, e a sua 
compreensão do bitcoiNn como tecnologia de poupança foram 
fundamentais para o desenvolvimento das ideias. A análise 
indispensável e original de Michael Saylor sobre a inflacção fiat, e os 
seus comentários sobre as versões anteriores ajudaram-me a 
compreender muito melhor o problema em questão, melhorando 
imensamente este trabalho. Michael Goldstein forneceu-me sempre 
conhecimentos valiosos sobre bitcoin, economia e nutrição. As 
perguntas atenciosas e aprofundadas de Max Guimarães nos 
nossos seminários semanais Saifedean.com esclareceram-me 
sobre a importância da vendabilidade espacial como quadro para a 
compreensão do modelo fiat. Greg Foss e Shaun Cumby 
forneceram-me conhecimentos muito valiosos sobre o 
funcionamento do mercado de obrigações. Adam Tzagournis 
forneceu edição e comentários úteis sobre trabalhos anteriores que 
deveriam evoluir para este livro. Dimitriy Molla proporcionou-me 
conhecimentos de base valiosos para compreender arquitectura 
moderna e clássica. 


Estou grato a Manuel, Maria e Stepan pelo seu trabalho sobre 
dados e gráficos para este livro, e a loni Appelberg por produzir um 
vídeo de apresentação muito agradável. Estou também grato a 
todos os programadores que trabalharam em Linux Ubuntu e Libre 
Office e os tornaram suficientemente bons para eu escrever sem ter 
de usar as janelas partidas da empresa de software mais fiat do 
mundo e do seu fundador, o homem mais fiat do mundo. 


As longas horas de conceção deste livro foram, na sua maioria, 
passadas a ouvir música árabe clássica, e eu seria negligente em 
não agradecer ao grande Um Kulthum, Riad Sunbaty, Mohammad 
Abdelwahhab, Baleegh Hamdy, e Sabah Fakhry, bem como à 
Orquestra Árabe Nacional, que fizeram um trabalho espantoso 
reavivando os tesouros da música clássica árabe nos EUA. 


Finalmente, devo agradecer à minha mulher e aos meus filhos por 
me terem fornecido a inspiração para escrever e por terem 
aguentado os muitos dias dos últimos três anos em que me afoguei 
na escrita às suas custas. 


1. World Payments Report 2020, Capgemini. Web. 3 Out. 2021. 
Ver Torpey, Kyle. “The Failure of SegWit2x Shows Bitcoin is 
Digital Gold, Not Just a Better PayPal”, Forbes, 9 Nov. 2017. 
Web; ver também: Bier, Jonathan. The Blocksize War: The 
Battle Over Who Controls Bitcoin's Protocol Rules, Edição de 
autor, 2021. Print.o 


2. von Mises, Ludwig. Human Action: The Scholar's Edition, 
Auburn, AL: Ludwig von Mises Institute, 1998, p. 250. Print.O 


3. “MicroStrategy Adopts Bitcoin as Primary Treasury Reserve 
Asset”, BusinessWire, 11 Ago. 2020. Webe 


4. Schumpeter, Joseph A, Ten Great Economists: From Marx to 
Keynes, London: Routledge, 1997, p. 182. Print 


d5. Szabo, Nick. Shelling Out: The Origins of Money, Satoshi 
Nakamoto Institute, 2002. Web. 3 Out. 20216 


6. Fonte: coinmetrics.io.o 


7. Para uma discussão mais detalhada deste ponto, veja os meus 
Principles of Economics, https://www.saifedean.com/principles- 
of-economicse 


8. "Electricity Prices", GlobalPetrolPrices.com, Web. 3 Out. 2021.º 


9. “Flaring Emissions”, International Energy Agency, Junho 2020. 
Web. 3 Out. 2021.º 


10. Fonte: coinmetrics.io.& 


11. 


12. 


18. 


14. 


15. 


16. 


17. 


18. 


19. 


20. 


21. 


22. 


Fonte: coinmetrics.io.o 
Fonte: coinmetrics.io.o 
Fonte: coinmetrics.io.o 
Fonte: coinmetrics.io.& 
Fonte: coinmetrics.io.& 


Schuettinger, Robert L., and Eamonn F. Butler. Forty Centuries 
of Wage and Price Controls: How Not to Fight Inflation, 
Washington, DC: Heritage Foundation, 1978. Print.o 


Song, Jimmy. “Bitcoin Core Bug CVE-2018-17144: An 
Analysis”, Hackernoon, 21 Set. 2018. Web.o 


Song, Jimmy. “Bitcoin Core Bug CVE-2018-17144: An 
Analysis”, Hackernoon, 21 Set. 2018, hackernoon.com/bitcoin- 
core-bug-cve-2018-17144-an-analysis-f80d9d373362.0 


Hoppe, Hans-Hermann. Democracy: The God That Failed, 
Rutgers, NJ: Transaction Publishers, 2001, pp. 143. Print.o 


Rochard, Pierre. “Speculative Attack”, Satoshi Nakamoto 
Institute. 4 Jul. 2014. Web. 


Boissoneault, Lorraine. “There Never Was a Real Tulip Fever”, 
Smithsonian Magazine, 18 Sept. 2017. Web. Ver também: 
French, Doug. “The Truth About Tulipmania”, Mises Daily 
Articles, Mises Institute. 26 Maio 2007. Web.o 


Samuelson, Paul A., and Willam D. Nordhaus. Economics, 13 
edição. New York: McGraw-Hill, 1989. Print.o 


